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O advento do capitalismo financeiro, ao contrário do que anunciaram na época 
alguns analistas, não nos fez passar do capitalismo organizado do século XIX para 
um “capitalismo desorganizado”. É mais adequado dizer que o capitalismo se 
reorganizou sobre novas bases, cuja mola é a instauração da concorrência 
generalizada, inclusive na esfera da subjetividade. 
Pierre Dardot e Christian Laval, A nova razão do mundo 
 
Do ponto de vista dos investidores, um de seus atrativos era precisamente o frenesi da 
movimentação, da mudança e do caos nas empresas, potencializando resultados 
através da pura e simples visibilidade. Poucos investidores sabiam o que estavam 
comprando – só que era algo novo. 
Richard Senett, A cultura do novo capitalismo 
 
 
 
 
 
 
 
Resumo 
 
“Financeirização” é uma categoria analítica formulada para a compreensão da dinâmica 
do capitalismo contemporâneo. Os seus impactos no mundo do trabalho constituem o objeto 
de estudo desta dissertação. Trata-se de um tema que desperta crescente interesse na literatura 
internacional, mas é ainda pouco explorado no Brasil. Espera-se que uma revisão bibliográfica 
identificando os méritos e limites dos principais estudos publicados a respeito deste tema seja 
útil para fomentar o debate acadêmico em âmbito nacional. A presente dissertação coloca foco 
no capitalismo central, contemplando as interpretações da financeirização sob três diferentes 
perspectivas: a financeirização como expressão de um novo regime de acumulação; a 
proliferação de inovações financeiras e expansão dos fundos de investimento; e a 
financeirização como resultado da lógica de maximização do valor acionário da corporação 
não financeira. A combinação desses diferentes níveis de análise permite uma visão de 
conjunto a respeito dos vínculos entre o avanço da financeirização e os impactos 
desestruturantes no campo das relações de emprego, do mercado de trabalho, das condições de 
trabalho e da proteção aos trabalhadores. 
 
Palavras-chave: financeirização; mercado de trabalho; relações de trabalho.  
 
 
Abstract 
 
‘Financialization’ is an analytical category formulated for an understanding of the 
dynamics of contemporary capitalism. Its impacts on the world of labour are the object of study 
of this dissertation. It is an issue that arouses growing interest in international literature but is 
still little explored in Brazil. It is hoped that a literature review identifying the merits and 
limitations of the major published studies on the topic to foster the academic debate on national 
problems. The present dissertation focuses on central capitalism, contemplating the 
interpretations of financialization in three different perspectives: the financialization as an 
expression of a new regime of accumulation; a proliferation of financial innovations and 
expansion of investment funds; and financialization as a result of the logic of maximizing the 
stock value of the non-financial corporation. The combination of these different levels of 
analysis provides an overview on the links between the advancement of financialization and 
the de-structuring impacts in the field of employment relations, labor market, working 
conditions and the protection of workers. 
 
Key words: financialization; labour relations; employment relations.  
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INTRODUÇÃO 
 
 
O mundo do trabalho, em especial o trabalho realizado dentro ou à serviço da grande 
empresa, é reconfigurado à medida que o capitalismo vai se transformando. Desde o último 
quarto do século XX, foram surgindo novos parâmetros para a definição da política de 
contratação, uso e remuneração da força de trabalho, assim como novas formas de gestão e 
controle da produção no âmbito da grande empresa inserida na órbita capitalista1. É nesse 
contexto mais geral de transformação do capitalismo que devem ser buscadas as origens da 
nova morfologia do trabalho, para que se possa então interpretar suas implicações para os 
trabalhadores. 
Do ponto de vista dos movimentos contemporâneos de valorização do capital, 
ocorreram mudanças significativas nas estratégias de concorrência das grandes corporações e 
na própria dinâmica da acumulação. Essa transição para um novo padrão de concorrência 
capitalista foi marcada por um processo de “financeirização”, que se manifesta em variadas 
formas. Uma vez que tal dinâmica afeta as decisões tomadas no âmbito das empresas assim 
como a formulação de políticas governamentais, é coerente afirmar que a financeirização afeta, 
direta ou indiretamente, os trabalhadores. Porém, há diferentes compreensões a respeito do que 
significa o termo “financeirização” e, portanto, dos seus impactos na vida das pessoas. Desse 
modo, a literatura especializada no tema apresenta uma variedade de definições e de 
proposições relativas à gênese e aos desdobramentos de um fenômeno complexo e não 
consensual. 
Nesta dissertação, parte-se do entendimento de que a reconfiguração do mundo do 
trabalho não pode ser devidamente apreendida sem que se compreenda o movimento mais 
amplo das transformações dos movimentos do capital e da própria acumulação capitalista. Nem 
                                                          
1 Entre os principais vetores do capitalismo contemporâneo estão: a “globalização” econômica, as redes 
internacionais de produção e comercialização, o acirramento da concorrência entre corporações transnacionais 
com centralização de capital, as novas tecnologias da informação, a expansão do setor serviços, a desregulação 
dos sistemas financeiros nacionais e o crescimento exponencial da riqueza financeira. Na nova ordem econômica 
internacional liderada pela hegemonia norte-americana passaram a predominar: a instabilidade e desaceleração 
do ritmo de crescimento da economia mundial, o alto endividamento da maioria dos governos, o ideário de 
austeridade na condução da política econômica e a pressão por redução do gasto social em países de capitalismo 
avançado e periférico. 
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pode ser apreendida sem a compreensão das especificidades que caracterizam as mudanças no 
processo de trabalho e na gestão da força de trabalho, em especial aquelas que ocorrem no 
âmbito da grande empresa, os quais, na perspectiva da financeirização, podem possibilitar um 
entendimento mais completo de fenômenos que possuem variadas determinações e não podem 
ser explicados de forma unidimensional. É preciso considerar distintos vetores que incidem 
sobre o mundo do trabalho (por exemplo, a dinâmica demográfica, o desenvolvimento 
tecnológico, a reestruturação produtiva, a globalização, a financeirização e a adoção de 
políticas neoliberais) e integrar essas distintas óticas para uma visão de conjunto. Para tal, é 
fundamental recorrer à leitura dos autores que têm se debruçado sobre o tema e verificar como 
tais análises contribuem para o entendimento das interfaces entre os distintos vetores 
mencionados. 
Assim, antes de esclarecer a importância e o alcance do debate sobre os impactos da 
financeirização no mundo do trabalho, convém realizar um esforço de contextualização focado 
em dois recortes. Primeiro, um panorama geral da reestruturação produtiva liderada pelas 
grandes corporações nos países de capitalismo avançado, demarcando os principais traços e as 
pistas iniciais da relação entre a financeirização e o trabalho. Segundo, ressaltando as mudanças 
que tornaram o trabalho mais flexível, em especial em grandes empresas, e ao mesmo tempo 
aumentaram a insegurança dos trabalhadores em países que pertencem ao centro dinâmico do 
capitalismo. Após a contextualização, esta seção introdutória se completa com uma 
apresentação das questões que motivaram esta dissertação e com esclarecimentos 
metodológicos. 
Reestruturação produtiva e novas estratégias empresariais no capitalismo contemporâneo 
Entender os movimentos da grande empresa, do ponto de vista das estratégias, 
internacionalização e configurações produtivas, é ponto de partida para qualquer estudo que 
pretenda esmiuçar os vínculos entre financeirização e trabalho. Na obra seminal "Lean and 
Mean", Bennett Harrison (1994) analisou a possibilidade de que a corporação fosse 
demasiadamente grande, lenta, burocrática e ineficiente para responder à nova configuração de 
uma economia globalizada e descentralizada (HARRISSON, 1994). Sua hipótese era de que o 
ritmo da produção, expansão e geração de emprego fosse determinado pelos pequenos e médios 
negócios, cujos traços de empreendedorismo, inovação e agilidade não poderiam ser 
acompanhados pela grande empresa na nova economia conectada globalmente pela tecnologia 
da informação.  
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No entanto, o estudo de Harrison concluiu que a corporação se reinventou a partir do 
"trauma" de baixo crescimento e queda das taxas de lucro da década de 1970 e 1980, de modo 
que não só se adaptou à flexibilidade e descentralização produtiva, como soube inclusive 
maximizar duplamente seus benefícios: de escala – no âmbito global – e de agilidade e 
flexibilidade – no âmbito local. Para isso, as corporações deixaram de ser grandes burocracias 
privadas por meio de enxugamento (downsizing), descentralização (territorial, integrando 
grandes e pequenos negócios), onda de fusões e aquisições e fortalecimento da rede de 
fornecedores. 
O estudo mostra que as redes globais de produção das grandes empresas foram capazes 
de responder melhor à dinâmica de concorrência posta pela globalização por sua capacidade 
financeira para poder investir em tecnologia, pesquisa e desenvolvimento, treinamento de 
trabalho e suportar oscilações de ciclos econômicos. Frente ao cenário de incerteza crescente, 
de fragmentação e encurtamento temporal e em busca de flexibilidade, a resposta das grandes 
empresas pautou-se na reorganização produtiva e tecnológica das relações de trabalho e entre 
empresas, principalmente nas redes entre os produtores, no caso dos países industrializados 
(HARRISSON, 1994).  
No movimento de se tornar mais enxuta e flexível, e preservando seus ganhos de escala, 
a grande empresa também se mostrou mais hostil aos interesses de seus trabalhadores. Redução 
de tamanho, reestruturação contínua e flexibilização da produção não ocorreram sem deixar 
danos ao trabalhador.    
Lean production, downsizing, outsourcing, and the growing importance of spatially extensive 
production networks governed by powerful core firms and their strategic allies, here and abroad, 
are all part of businesses' search for flexibility", in order to better cope with heightened global 
competition. [...] It is they [big firms] and their partner companies, not small business, per se, 
that account for most of the jobs, sales, and output in American industry, year in and year out, 
in both mature and high-tech sectors. But the ways in which big business has been reorganizing 
itself to become more competitive are proliferating low-wage, insecure employment. [...] This 
is the dark side of flexible production (HARRISSON, 1994, p. 190). 
 
Interessa à presente revisão bibliográfica apreender como a financeirização atua sobre 
essa estrutura produtiva brevemente descrita – com suas cadeias globais e locais de produção, 
onde a grande corporação continua jogando papel central – e quais são os possíveis efeitos 
sobre o trabalho. A partir da compreensão da nova configuração da produção da grande 
empresa, Milberg e Winkler (2009, p. 2) colocam pistas para auxiliar no propósito deste estudo 
ao lançarem luzes sobre a lógica financeira que se entrelaça com o setor produtivo. Os autores 
apontam que por meio da expansão de cadeias globais de produção houve grande redução de 
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custos, o que serviu de suporte para o movimento de financeirização da corporação não 
financeira (CNF), pois elevou o montante de lucro e também diminuiu a necessidade de se 
reinvesti-los internamente. Logo, quantias crescentes de dinheiro foram liberadas tanto para 
aumentar o retorno ao acionista quanto aplicar em ativos financeiros.   
The emphasis on maximising shareholder value and aligning management interests with those 
of shareholders emerged around the same time that management experts advised corporations 
to reduce the scope of corporate activity to focus on ‘core competence’ (MILBERG; 
WINKLER, 2009, p. 2).  
 
O modelo estratégico da corporação baseado em reter lucro e reinvestir para crescer foi 
perdendo espaço para a nova estratégia de focar nas competências essenciais e maximizar o 
valor ao acionista (LAZONICK; O'SULLIVAN, 2000; MILBERG; WINKLER, 2009). As 
grandes empresas, inclinadas a comandar as cadeias globais de valor, realizar operações de 
offshoring e reduzir os custos, constrangimentos e riscos da própria produção, cada dia mais 
passaram a agir como o setor financeiro, priorizando compra de ativos financeiros, o aumento 
dos dividendos, a recompra de ações e a remuneração executiva, em detrimento do 
investimento no setor produtivo (MILBERG; WINKLER, 2009).   
Esta ideia é acompanhada por Guttman (2008), que analisa as ondas de fusões e 
aquisições globais das décadas de 1990 e 2000 como oportunidades de elevação dos ativos 
financeiros das empresas sem investimento na produção. Ele observou a expansão dos 
portfólios de ativos financeiros das corporações não financeiras, cujos rendimentos foram se 
tornando, relativa e absolutamente, cada vez mais importantes. O autor relaciona o papel das 
grandes empresas enquanto "orquestradoras de redes globais de produção" com o processo de 
financeirização das mesmas, isto é, para poder otimizar a descentralização produtiva, essas 
corporações dependem "da reunião centralizada de fluxos de caixa e do investimento deles em 
ativos líquidos para uma realocação mais fácil do capital" (GUTTMAN, 2008, p. 14).  
William Lazonick também auxilia na mediação entre a nova configuração produtiva 
global e o processo de financeirização, focalizando suas investigações na corporação não 
financeira norte-americana. Para o autor, as mudanças estruturais que ocorreram na década de 
1980, como a racionalização da produção, a "mercantilização" do trabalho e a globalização da 
produção, provocaram impactos negativos na estrutura de emprego da economia dos EUA.  
Although, initially at least, these changes in employment have had productive rationales, the 
financialization of corporate resource allocation has become largely responsible for the extent 
of the job losses and the failure to replace them with opportunities for higher value-added 
employment in the US economy (LAZONICK, 2011, p. 1). 
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Finalmente, a relação entre as transformações da produção global, a financeirização e 
o trabalho é apontada na investigação de Favereau (2016), na qual a globalização da produção 
estaria associada com as grandes corporações transnacionais que não mais se restringem a seus 
países de origens. Essas empresas, com suas estratégias de deslocamento da produção e 
aproximação dos mercados de consumo incitariam a disputa entre as diferentes nações a fim 
de alcançar o ambiente mais hospitaleiro para suas instalações, em termos de impostos, 
regulação do trabalho e outros benefícios. A competição intercapitalista acontece, então, não 
somente em preço e qualidade, mas também em regulação. Porém, conquanto a busca por 
menores preços e melhor qualidade possa estar associada a melhoria do padrão de vida da 
população, a disputa por regulação favorável, por sua vez, cria uma corrida em direção ao fundo 
“do poço”, no sentido de que para atrair os investimentos dessas empresas em seus territórios, 
os países teriam que achatar cada vez mais os custos trabalhistas e benefícios fiscais. No interior 
das corporações, a globalização da produção e as cadeias de valor também gerariam efeitos 
novos ao diferenciar entre empresa pequena ou grande, matriz ou subsidiária, terceirização da 
produção ou subcontratantes. O uso de subcontratações, terceirizações e subsidiárias ganharia, 
assim, novo impulso com a financeirização, pois esta fomenta esse movimento em direção à 
desagregação das unidades, dado que a lógica da finança permite que cada parte possa ser vista 
como um centro de lucro – e assim ser referenciada no mercado financeiro. (FAVEREAU, 
2016, p. 27-28).  
Transformações no mundo do trabalho no capitalismo contemporâneo 
Feitas as considerações preliminares sobre algumas das principais mudanças da 
estrutura produtiva global e sugestões iniciais de sua relação com o processo de 
financeirização, passa-se agora a uma descrição abrangente das transformações do mundo do 
trabalho das últimas décadas que se manifestam a partir dos países de capitalismo avançado. O 
objetivo é traçar a morfologia do trabalho conforme alguns pesquisadores do tema propõem, 
sem o compromisso de se estabelecer ligações diretas com a financeirização neste momento. 
Ao longo do século XX, consolidou-se o modo fordista de produção, cujos elementos 
característicos podem ser resumido como: (1) produção em massa e em série, marcada pelo uso 
de linhas de montagem e produtos com certo grau de homogeneidade; (2) controle de tempos 
e atividades por meio de cronômetro (taylorismo); (3) fragmentação do trabalho e das funções; 
(4) drástica separação entre concepção e execução do trabalho; (5) fábricas concentradas e 
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verticalizadas; (6) consolidação do trabalhador coletivo fabril não especializado (ANTUNES, 
2002, p. 25). Essas alterações tecnológicas e produtivas, junto com o crescimento dos 
sindicatos e da atuação das massas organizadas na vida política dos países desenvolvidos, 
contribuíram para a formação de um “novo padrão de desenvolvimento”, no qual  a relação 
salarial assumiu a forma predominante da contratação coletiva e eliminou a definição unilateral 
das condições e normas de trabalho Assim, nas três décadas subsequentes à segunda guerra 
mundial, conformou-se uma situação de reduzido patamar de desemprego, crescente 
participação do emprego industrial, ampliação das seguranças relativas ao mercado de trabalho 
e relativa padronização de normas de trabalho que aumentavam as diversas formas de proteção 
ao trabalhador (MATTOSO, 1995). O crescimento do emprego no pós-guerra foi assegurado 
pela expansão dos serviços privados e, principalmente, pelo crescimento do setor público 
(GIMENEZ, 2003). 
Nas últimas décadas, esse padrão de produção foi se alterando progressivamente. As 
transformações podem ser percebidas a partir do que alguns autores chamam de “reestruturação 
do capital” (HARVEY, 1992; ANTUNES, 2002), como forma de enfrentamento da crise 
capitalista que se inicia em meados dos anos 1960, com diversas consequências para o mundo 
do trabalho. Os modelos de produção fordista e taylorista deixam de ser predominantes, 
passando a dividir espaço com outros modelos, como o neofordismo, o neotaylorismo ou o 
pós-fordismo (ANTUNES, 2002, p. 23). Ao lado da produção em série, surgiu a “produção 
flexível” – forma de maior destaque entre os novos modelos. Se no fordismo a produção é “em 
massa para consumo em massa”, no toyotismo o fluxo é o contrário: o consumo define a 
produção e, esta, deve ter capacidade de resposta rápida ao mercado e operar com baixos níveis 
de estoque – just in time – e o mínimo de desperdício – lean production (ANTUNES, 2002). 
Essas novas formas de produção, sustentadas em parte pelos avanços da tecnologia da 
informação, objetivavam responder ao rebaixamento das taxas médias de lucro das economias, 
incorrendo em alterações nas relações de trabalho. Para Mattoso (1995), a crise econômica 
muitas vezes era associada aos avanços da participação do trabalho na renda e aos contratos 
coletivos, sob pena de serem responsáveis pela elevação de custos de produção e diminuição 
da competitividade das empresas. 
Neste sentido, serão apresentadas algumas das principais mudanças recentes no 
trabalho e nas relações de trabalho do capitalismo contemporâneo, com destaque para: (1) a 
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flexibilização das relações de trabalho (formas de contratação, remuneração e tempo do 
trabalho), (2) o trabalhador polivalente, (3) o mercado dual de trabalho e (4) o trabalho precário. 
A produção flexível do toyotismo requer a flexibilização tanto do sistema produtivo 
(máquinas e equipamentos versáteis, de ajustes rápidos e simplificados) quanto da força de 
trabalho, pois somente por intermédio de uma força de trabalho flexível que se conseguiria 
atender aos objetivos de uma produção flexível. Objetivamente, contratos, jornadas e 
remunerações do trabalho devem ser flexibilizados. Assim, em uma estrutura enxuta2 , em 
relação ao tamanho médio das plantas produtivas e em termos de quadro de trabalhadores, 
mobilizam-se os operários de acordo com as oscilações de demanda, por meio do uso de horas 
extras e formas atípicas de contratação, como o trabalho temporário e as subcontratações, por 
exemplo. Assim, os direitos também são flexibilizados, observando-se uma desregulamentação 
do direito do trabalho, instrumentalizando o capital para operar conforme a nova fase 
(ANTUNES, 2002). 
As transformações apontadas fazem parte do modo de acumulação flexível do capital, 
termo empregado por Harvey (1994) para caracterizar um processo que se opõe à rigidez do 
modelo fordista e se baseia na flexilibização dos processos produtivos de trabalho, 
engendrando novas formas de gestão, novos mercados de produtos e novas formas de oferta de 
serviços financeiros. Em síntese: inovações organizacionais, tecnológicas, comerciais e 
financeiras (HARVEY, 1992, p. 141). 
Um dos principais eixos da nova estratégia das empresas, a partir dos anos 1980 foi, 
justamente, a flexibilidade. Para Boltanski e Chiapello (2009), a flexibilidade pode ser 
decomposta entre flexibilidade interna e externa. A interna corresponderia à profunda 
transformação do trabalho e das técnicas de trabalho no interior das organizações, 
desdobramento em trabalhadores polivalentes, com capacidade de autocontrole e de 
desenvolvimento de autonomia. A flexibilidade externa diz respeito à organização do trabalho 
em rede, onde a produção enxuta faz uso abundante de subcontratações, empregos por contratos 
atípicos (temporário, trabalho autônomo) e com as horas de trabalho das mais flexíveis possível 
                                                          
2 Boltanski e Chiapello (2009, p. 244-245) chamam a atenção para o que se convencionou chamar de empresa 
enxuta na acumulação flexível, alertando que a aparente diminuição do porte das empresas não implicou em menor 
concentração. Há uma crescente importância dos grupos econômicos no "tecido produtivo", que resulta em 
dispersão das unidades sem efetiva redução de concentração. As estruturas jurídicas dos empregadores são 
reordenadas, fragmentando-se o que antes estava agrupado. 
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(part time, horários variáveis).Um exemplo prático de flexibilização externa é o fenômeno da 
subcontratação ou outsourcing, em que quanto mais complexo for o processo produtivo e o 
produto final, maior e mais ramificada é a rede de subcontratação de empresas e, 
consequentemente, de trabalhadores. O efeito prático dessa reordenação3 é a maior exigência 
sobre os trabalhadores "para além daquilo que poderiam impor à sua própria mão de obra" 
direta (BOLTANSLI; CHIAPELLO, 2009, p. 55). Não obstante, a utilização de 
subcontratações, terceirização e trabalhador temporário não é apenas um dispositivo de redução 
de custo e adequação às variações imprevisíveis do mercado, mas também extremamente 
efetivo enquanto mecanismo de seleção e pressão. 
A flexibilização também pode ser verificada na remuneração do trabalho, na medida 
em que os trabalhadores passam a ser tratados cada vez mais de forma mais individualizada, 
em especial na grande empresa, com o uso, por exemplo, de remunerações associadas ao 
desempenho individual. Induzidos por possibilidades de vantagens e pelo temor do 
desemprego, os assalariados incorporam o "novo espírito" entusiasta do desempenho individual 
e da alta mobilidade (BOLTANSKI; CHIAPELLO, 2009). A ausência de proteção e expressão 
sindicais também corroboram com a tendência de maior individualização da relação salarial. 
(ANTUNES, 2002, p. 51). Para além da relação de trabalho, Harvey identifica o individualismo 
exacerbado como traço mais geral do capitalismo de acumulação flexível, o qual encontrou 
condições sociais favoráveis, "entre tantas outras consequências negativas" (HARVEY, 1992, 
p. 161). 
Apesar de concepção do produto e o trabalho ainda estarem dissociados, observa-se a 
introdução de práticas pós-tayloristas (ou toyotistas), como a realização de manutenção e 
controle de qualidade primários por parte dos operadores e práticas participativas, como 
“círculos de controle de qualidade”, “gestão participativa” a noção de “qualidade total”. A 
atuação simultânea do operário em várias máquinas, o sistema de luzes e sinalização, o kanban 
e a filosofia de busca obsessiva por eliminação de "desperdícios" (não só recursos materiais, 
mas também de tempo de trabalho), entre outros fatores, coadunam-se para diminuir tanto 
quanto possível a "porosidade" do trabalho, em um nível ainda maior que no fordismo. 
                                                          
3 Vale notar que encontrar 500 trabalhadores em um estabelecimento, com vínculos atrelados a 10 empregadores 
diferentes, não é simples confusão organizacional, mas estratégia de gestão e redução de custos (BOLTANSKI; 
CHIAPELLO, 2009). 
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Nesse novo paradigma industrial, a “automação integrada flexível”, seu elemento 
central, contribui para readequação da organização empresarial e das estratégias de mercado 
em um cenário de perda de competitividade. No trabalho, em contraposição à organização 
taylorista-fordista, os novos métodos de gestão do trabalho passam a conceber um novo tipo 
de trabalhador (MATTOSO, 1995). O operário passa a ser polivalente e membro de uma 
equipe, em oposição ao trabalho desqualificado e acoplado a uma linha de montagem. A 
proporção de operários que realizam tarefas de manutenção e controle passou, respectivamente, 
de 56% para 66% e de 41% para 58%, entre 1987 e 1993, na França (BOLTANSLI; 
CHIAPELLO, 2009), exemplificando a formação do operador polivalente e "autônomo". 
A produtividade passa, portanto, a fazer parte do universo de preocupação do 
operariado. De alguma forma, a sua alienação no processo produtivo deixa de ser associada 
unicamente à separação entre concepção e execução, mas também envolvida pelo universo das 
metas, métricas, e objetivos da acumulação. Assim, a reestruturação do capital atinge também 
intensamente “o universo da consciência, da subjetividade do trabalho, das suas formas de 
representação “(ANTUNES, 2002, p. 41-42). 
As decorrências da flexibilização do trabalho e das relações de trabalho não atuam de 
maneira homogênea na classe trabalhadora. A literatura aponta a uma formação de dois 
mercados de trabalho, onde se opõe o trabalho estável, qualificado, bem remunerado e, muitas 
vezes sindicalizado, ao trabalho instável, pouco qualificado, mal remunerado e pouco protegido 
(BOLTANSKI; CHIAPELLO, 2009). De um lado, o relativamente reduzido número de 
trabalhadores "polivalentes e multifuncionais", mais pensantes, que operam máquinas 
informatizadas com controles numéricos; e de outro a maioria da classe trabalhadora 
semiqualificada, submetida a novas formas de gestão e contratação que, não raras vezes, 
precarizam a condição do trabalhador (ANTUNES, 2002). 
O termo “trabalho precário” passa a ser uma forma recorrente de caracterizar as 
transformações no mundo do trabalho a partir dos anos 1970. Quando comparados às três 
décadas subsequentes à segunda guerra mundial, período singular na história do capitalismo, 
os empregos nas economias desenvolvidas são marcados por contratos incertos e imprevisíveis 
de trabalho, absorvendo um nível de risco para o trabalhador (KALLEBERG; 2009). 
Outra definição pode ser encontrada em Guy Standing (1999), para quem a precariedade 
no trabalho é quando as pessoas perdem os empregos ou sentem medo de perde-los, quando 
faltam oportunidades no mercado de trabalho e quando os trabalhadores encontram reduzidas 
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suas oportunidades de obter e acumular novas habilidades. Ainda, acrescenta o autor, outros 
aspectos são relevantes: incerteza de remuneração, insegurança no trabalho e não representação 
no trabalho (STANDING, 1999). 
Além das transformações resumidas no termo “acumulação flexível” do capital, 
Kalleberg destaca outros fatores que também corroboraram para o aumento do trabalho 
precário, tais como (1) as mudanças em instituições legais que serviam para mediar os impactos 
da globalização e da tecnologia sobre o trabalho e as relações de emprego; (2) o declínio dos 
sindicatos, (3) as mudanças ideológicas que favoreceram o individualismo e a responsabilidade 
pessoal pelo trabalho, em detrimento da noção de coletividade; (4) as mudanças no processo 
de trabalho, com aumento do trabalho intensivo em conhecimento e novas tecnologias da 
informação; e (5) a expansão dos empregos no setor de serviço (KALLEBERG; 2009, p. 3). 
Essas mudanças teriam levado os empregadores a procurar maior flexibilidade nas relações de 
trabalho. Assim, a relação de emprego típica (tempo integral, empregador único e trabalho no 
local de trabalho do empregador, com possível crescimento na carreira) foi sendo esvaziada 
(KALLEBERG; 2009). 
É evidente que trabalho precário não é uma característica exclusiva do capitalismo 
contemporâneo. No entanto, desde a década de 1970 é notório o seu crescimento nos países de 
capitalismo avançado. Para Kalleberg, as evidências atuais de precarização do trabalho podem 
ser encontradas no declínio geral de tempo médio que cada trabalhador tem com um 
empregador, no aumento do desemprego de longa duração, no crescimento da percepção de 
insegurança no trabalho por parte dos trabalhadores, no avanço de formas de contratação 
atípicas para ajustar a força de trabalho às flutuações da demanda e, ainda, no aumento de 
transferência de riscos do empregador para os trabalhadores (KALLEBERG, 2009). 
Complementarmente, Mattoso (1995) estabelece um conjunto de inseguranças características 
do período, que implicariam em precarização, desigualdade social e fragmentação da classe 
trabalhadora. Elas podem estar relacionadas ao mercado de trabalho (ruptura do compromisso 
com o pleno emprego), ao emprego (trabalhos atípicos: tempo parcial, autônomo, etc.), à renda 
do trabalho (salários mais flexíveis e associados à produtividade ou desempenho da empresa), 
à forma de contratação (descentralizada e individualizada) e à representatividade (sindicatos 
fragilizados). 
Em estudo sociológico empreendido na década de 1990 nos Estados Unidos, Richard 
Sennett (1999) se deparou com a essência da classe trabalhadora precarizada em um regime de 
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acumulação flexível convivendo ao lado de trabalhadores com maior qualificação, estabilidade 
e prestígio. 
Como uma vida tão difícil e angustiante poderá deixar de afetar a saúde física e 
psicológica e de prejudicar sua capacidade produtiva? Como poderá dar-lhes 
oportunidade de desenvolver sua qualificação, se eles têm menos acesso que os outros 
assalariados a programas de formação, se lhes são confiados com menos frequência 
aparelhos de tecnologia nova, se as tarefas que executam não favorecem o acúmulo de 
competências? Como poderá dar-lhes a chance de formar uma família que lhes dê 
amparo visto que seu futuro é dos mais incertos, e que, mesmo quando têm trabalho 
estável, as empresas não lhes permitem conviver com a família, ou não se preocupam 
com seu futuro? Como poderão ter mais projetos de longo prazo numa empresa onde 
não podem fazer projetos de curto prazo? (SENNETT, 1999, p. 26). 
 
Em suma, não há uma "tendência generalizante e uníssona" nas transformações do 
mundo do trabalho, mas sim uma múltipla processualidade (ANTUNES, 2002). As mudanças 
destacadas pela literatura apresentada apontam para diversos aspectos, nos quais relações entre 
causas e efeitos são complexas e de difícil consenso. Dentre os diversos fatores de mudança do 
capitalismo contemporâneo, a "financeirização" surge como um dos elementos cujos efeitos 
são menos compreendidos sobre o mundo do trabalho. 
Motivação: por que estudar a relação entre financeirização e trabalho? 
O economista grego Costas Lapavitsas destaca que a financeirização é uma das ideias 
da economia política crítica mais inovadoras da contemporaneidade e que possibilita 
compreensões importantes acerca das transformações estruturais e suas implicações sociais no 
capitalismo contemporâneo (LAPAVITSAS, 2011). Apesar de haver diversas abordagens e 
interpretações do fenômeno no debate, seu potencial é inegável. 
Uma definição abrangente para se pensar a financeirização é sugerida por Epstein: 
“financialization means the increasing role of financial motives, financial markets, financial 
actors and financial institutions in the operation of the domestic and international economies 
(EPSTEIN, 2005, p. 3)”. No entanto, o debate em torno da financeirização requer compreender 
como cada especialista abordou este vasto e complexo tema em seu próprio campo de estudo, 
com suas preocupações e facetas particulares (GUTTMANN, 2017). 
Van der Zwan (2014) propõe uma tipologia para enquadrar as diferentes abordagens de 
financeirização que se divide em três grandes grupos: (1) a financeirização enquanto novo 
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regime de acumulação, em que teóricos (da economia política4, economia pós-keynesiana, 
sociologia econômica crítica e escola de regulação) interpretam o fenômeno da financeirização 
do ponto de vista de um movimento do capitalismo em direção a um padrão de acumulação 
financeirizado, no qual a finança5 assume papel central na dinâmica econômica; (2) autores 
que colocam a moderna corporação não financeira (CNF) como a espinha dorsal da 
financeirização, onde a maximização do valor ao acionista é o seu mantra. Assim, o foco de 
análise incide sobre os grupos de interesse próprios da corporação: acionistas, gerentes e 
trabalhadores; (3) por fim, a financeirização pode ser entendida a partir da ideia de que os lares, 
famílias e indivíduos estão cada vez mais envolvidos com produtos e serviços financeiros, 
desde os mais simples (crédito para consumo) até outros mais sofisticados (ações, fundos de 
pensão), podendo ser alvos de uma "segunda exploração", onde parte substancial do salário (ou 
renda) é capturada pela finança – culminando em uma interpretação de "financeirização do 
cotidiano". 
Entretanto, as implicações da financeirização sobre o mundo do trabalho são pouco 
estudadas6. Na literatura internacional, apesar do campo de estudo sobre a relação entre 
financeirização e trabalho ser relativamente novo e se encontrar em processo de construção, 
ele tem ganhado cada vez mais destaque. No Brasil, por sua vez, a literatura especializada é 
ainda mais incipiente. Com efeito, o tema é tangenciado ou tratado panoramicamente, a partir 
de pistas e sugestões de conexões mais gerais7. 
A Organização Internacional do trabalho (OIT) despende especial atenção a este tema, 
como por exemplo no trabalho "The impact of financialization of the economy on enterprises 
and more specifically on labour relations" (FAVEREAU, 2016), que assume uma posição 
crítica no debate, apontando que o regime de acumulação guiado pelas finanças produz efeitos 
deletérios nas relações de trabalho. De todo modo, não há um consenso entre os economistas 
                                                          
4 Em geral, são interpretações bastante influenciadas pelas análises de marxistas como Hilferding e Hobson, 
quanto ao capital financeiro e ao imperialismo, como as de Chesnais (2016) e Lapavitsas (2011). Igualmente 
importante é a leitura de financeirização enquanto “modo de ser” do capital de Braga (1985; 1997), em que autores 
como Keynes e Minsky são acrescentados à análise. 
5 Finança pode ser entendida enquanto um agente econômico e político em ação na história do capitalismo, 
localizada na fração superior da classe capitalista, com suas instituições financeiras (bancos, instituições não 
bancárias, fundos de investimento, etc.), encarnações e agentes de seu poder (DUMÉNIL; LÉVY, 2010). 
6 "Financialization, furthermore, has implications for employment, work and the conditions of life of workers, 
though research in these areas is still scanty" (LAPAVITSAS, 2011, p. 621). 
7 Ver, por exemplo, Deddeca (2010), Fracalanza e Raimundo (2010) e Cunha (2013). 
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sobre um quadro teórico preciso que, simultânea e sistematicamente, trate as interações entre 
as esferas da financeirização e das relações de trabalho (FAVEREAU, 2016). 
Não obstante, a relação entre financeirização e trabalho não aparece nas publicações de 
organismos multilaterais tais como o Banco Mundial, o Fundo Monetário Internacional e a 
Organização Mundial do Comércio. No geral, os estudos sobre finanças nessas instituições 
dizem respeito ao acesso ao crédito internacional por países em desenvolvimento, a relação 
entre finanças e crescimento econômico e os requisitos para o desenvolvimento do sistema 
financeiro. Poucas vezes, encontram-se estudos sobre o nexo entre finanças e nível de emprego, 
que é um tópico reconhecidamente pouco explorado por esses organismos (PASALI, 2013). 
Não é sem razão que Favereau afirma que a economia mainstream não chega nem a fazer "a 
pergunta" quanto à relação entre financeirização e trabalho. Quanto à heterodoxia, quando a 
pergunta é feita, a resposta costuma ser parcial e, em geral, restrita a uma crítica à ortodoxia 
econômica (FAVEREAU, 2016, p. 1). 
Desta forma, se por um lado analisar as transformações e os principais efeitos nas 
relações de trabalho decorrentes do processo de financeirização do capitalismo contemporâneo 
é de notável relevância, por outro lado o debate em torno desse campo de estudo ainda percorre 
um longo caminho para se consolidar. A contribuição que esta revisão bibliográfica pretende 
oferecer é a sistematização e a apresentação do debate envolvendo a temática de 
financeirização e os impactos sobre o trabalho, de forma a responder as seguintes perguntas: 
Quais as correntes do pensamento econômico que moldaram o debate sobre o tema? Os 
argumentos apresentados por elas são mutuamente excludentes ou são convergentes? Os 
enfoques e interpretações sobre a transformação do trabalho no capitalismo marcadamente 
financeirizado são complementares? E qual a importância de debater esse tema no momento 
atual? 
Apontamentos metodológicos 
Selecionar, destrinchar e comparar os principais estudos econômicos a respeito do 
impacto da financeirização sobre o trabalho no capitalismo contemporâneo não é tarefa 
simples. Para começar, a temática é vasta, não sendo trivial chegar a um consenso sobre o que 
é a financeirização e tampouco sobre seu peso na evolução do emprego e dos salários ou na 
transformação das relações de trabalho.  
Um primeiro desafio se dá no recorte geográfico. A literatura especializada abarca uma 
diversidade de países, e contemplar todas as particularidades nacionais seria inviável dentro do 
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escopo do presente estudo. Por outro lado, resultaria igualmente indesejável incorrer no "vício 
Ricardiano", no qual o economista constrói um modelo simplificado e genérico do mundo, que 
perde a capacidade de explicação e expansão concreta dos resultados e fenômenos observados 
(SCHUMPETER, 1964). Um segundo desafio se refere à existência de vários ângulos de 
análise da temática, dado que financeirização adquire níveis de manifestação diversos. A 
literatura selecionada se divide entre aqueles que pensam a financeirização a partir do 
movimento geral de acumulação de capital e os que adotam o ponto de vista da grande empresa 
financeirizada, mas há também os que priorizam uma perspectiva focada nos indivíduos ou 
famílias. Ou seja, a literatura delimita diferentes objetos de estudo ao tratar desta temática. 
Favereau (2016) deparou-se com semelhantes desafios ao realizar um estudo seminal 
sobre o impacto da financeirização nos empreendimentos e, mais especificamente, nas relações 
de trabalho. O autor construiu seu ferramental de análise inspirado na metodologia proposta 
por Kaldor (1957), a qual faz uso de "fatos estilizados"8 para solucionar o primeiro desafio 
levantado acima. Por outro lado, a opção do autor quanto ao nível de análise foi aquele 
correspondente ao das empresas, por entender que ali se conseguiria alcançar maior capacidade 
de explicação e conexão entre financeirização e trabalho. Assim, seu estudo conseguiu 
resultados e relações importantes para um campo em que não há consenso entre os economistas.  
A metodologia de Favereau (2016) serve de suporte para a construção desta revisão 
bibliográfica. Além do uso de fatos estilizados, a seleção da literatura é feita basicamente a 
partir do mesmo recorte territorial e temporal, ou seja, restringindo o debate a autores que 
tratam do tema financeirização e trabalho em países onde a financeirização encontra maior 
densidade, capilaridade e relevância (EUA, Reino Unido, França e, em certa medida, Alemanha 
e Japão9) e que privilegiam o período que se inicia no último quarto do século XX. No entanto, 
esta revisão bibliográfica buscará expandir o nível de análise de Favereau (2016), a partir de 
adaptação da tipologia de financeirização de Van der Zwan (2014), de modo a contemplar não 
só o nível microeconômico (estratégias empresariais), mas também o macroeconômico 
(dinâmica da acumulação de capital). 
                                                          
8 Os fatos estilizados buscam combinar o que a maioria dos observadores considera o fenômeno empírico da 
financeirização, independentemente de sua escola de pensamento (FAVEREAU, 2016). 
9 São essas economias centrais que, situadas " no seio do capitalismo mundial e das formas de imperialismo que 
este carrega, são invariavelmente aqueles que dão à luz um novo regime e que procuram projetá-lo mundialmente" 
(CHESNAIS, 2002, p. 36-37). Portanto, compreender o processo histórico de acumulação capitalista é 
indissociável da análise do movimento das formas mais avançadas do sistema. 
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Neste sentido, dois grandes eixos de estudo entre financeirização e trabalho foram 
priorizados (Quadro 1). O primeiro é aquele associado à financeirização enquanto regime de 
acumulação, onde o capital-dinheiro ganha relativa autonomia frente a outros capitais e impõe 
a sua lógica de valorização na economia contemporânea. Nesse primeiro eixo, que corresponde 
ao Capítulo 2 desta dissertação, as análises dos impactos no trabalho são usualmente tratadas a 
partir de articulações e conexões mais gerais, com base na interação entre os movimentos de 
valorização do capital e as mudanças no mundo do trabalho. 
O segundo eixo, desenvolvido no Capítulo 3, corresponde aos níveis de análise meso e 
microeconômica, apresentando maior potencial de capacidade explicativa. A literatura 
especializada tem chamado cada vez mais atenção para a necessidade de se buscar identificar 
os mecanismos e canais de transmissão da financeirização para o trabalho no nível setorial e, 
em especial, no nível das empresas10. Ainda que se reconheça a possibilidade de compreensão 
e alcance da abordagem macroeconômica da financeirização, as lacunas que sobressaem 
quanto aos efeitos no trabalho e no trabalhador são aquelas que adquirem maior concretude na 
dinâmica dos setores econômicos, das estratégias das empresas e, mais especificamente, no 
interior dos processos de trabalho. 
 A transição entre o primeiro eixo e o segundo é estabelecida no Capítulo 2. Neste, 
buscam-se os impactos sobre o trabalho a partir da proliferação de inovações financeiras e dos 
novos fundos de investimento. Se por um lado essa proliferação é resultante e reforçadora da 
forma de acumulação e gestão da riqueza no capitalismo contemporâneo (Capítulo 1), por outro 
lado é principalmente no âmbito das empresas (Capítulo 3) que se pode identificar os possíveis 
efeitos sobre o trabalho. 
Esta revisão bibliográfica partiu da seguinte hipótese: a maioria dos estudos 
selecionados oferece visões parciais e, portanto, para um entendimento mais amplo do tema é 
preciso uma visão de conjunto. Assim, espera-se demonstrar que as diferentes abordagens e 
níveis de análise sobre a financeirização oferecem distintas aproximações e formas de enxergar 
os efeitos sobre o trabalho, podendo conformar certa complementariedade.  
                                                          
10 “A priority for future research is company, industry or value chain framing in which financialization trajectories 
and the relations with labour can be more adequately traced and explained. Aggregate level data on the general 
characteristics and effects of financialization is very useful for understanding and critiquing the new business 
models. However […] there are limits to this data in assessing labour issues such as job destruction and creation” 
(CUSHEN; THOMPSON, 2016, p. 361). 
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Esta revisão bibliográfica não inclui a dimensão da “financeirização do cotidiano”11 
(VAN DER ZWAN, 2014), pois o foco não é o trabalhador enquanto indivíduo consumidor, 
mas sim enquanto empregado envolvido no processo de trabalho, em especial, na grande 
empresa transnacional de capital aberto. 
 
Quadro 1 – Tipologia da financeirização adotada no presente estudo 
  Tipo de manifestação Abordagem 
Capítulo 1 
Financeirização enquanto regime 
de acumulação 
Compreensão do movimento mais geral da acumulação 
do capital e sua financeirização, ao nível macro de 
análise.  
Capítulo 2 
Proliferação de inovações 
financeiras e os novos fundos de 
investimento 
As inovações financeiras e os novos fundos de 
investimento como resultados e resultantes da forma de 
acumulação do capitalismo contemporâneo, cujas 
manifestações sobre o trabalho devem ser buscadas na 
interação com as empresas. 
Capítulo 3 
Financeirização da grande 
corporação não financeira e o 
valor ao acionista 
Foco na moderna corporação não financeira, como 
principal propulsora da financeirização, ao nível 
microeconômico de análise. 
 
                                                          
11 Uma terceira vertente para se estudar o fenômeno da financeirização é aquela cuja abrangência vai além do 
nível de análise macro ou meso, propondo uma perspectiva cultural de entendimento. Trata-se da financeirização 
da vida cotidiana, que engloba outras camadas da população que não somente a de gerentes, acionistas e 
profissionais bem remunerados. Segundo os teóricos dessa abordagem, a disseminação das finanças atingiu níveis 
do cotidiano das pessoas de tal forma que a oferta de produtos e serviços financeiros está amplamente disponível 
para grande parte da população - e não somente os mais ricos. Porém, a profundidade do fenômeno reside no 
discurso ensejado pelas finanças, que enfatiza a responsabilidade individual, tomada de risco e avaliação de 
cálculo na gestão financeira. A popularização das finanças apresenta-se como a possibilidade de incorporar 
parcelas cada vez maiores da população (de baixa e média renda) para a lógica financeira, por meio de mecanismos 
tais como: planos de fundo de pensão, ampla disponibilidade de crédito para consumo, hipotecas imobiliárias e 
outros produtos e serviços financeiros de massa. Aliam-se a esses pacotes aqueles que visam substituir o que antes 
era garantido pelo Estado de bem-estar social, referentes às necessidades básicas das pessoas, levando-as a adquirir 
serviços financeiros para protegê-las contra as incertezas da vida. O impacto desta transição, cada vez mais 
abrangente, chega a atingir o ciclo da vida do indivíduo, induzindo a um tipo de sociabilidade que empurra no 
sentido de convergir com a dinâmica das finanças: análise de risco, instabilidade, individualização e desconexão 
com políticas universais de Estado (VAN DER ZWAN, 2014). Para aprofundar a leitura desta abordagem, ver 
Martin (2002), Langley (2008), Lupatini (2015), Lapavitsas (2011), Bryan et al. (2008), Jacoby (2008). 
 
31 
 
 
 
Capítulo 1 – O trabalho num regime de acumulação dominado pela 
lógica financeira 
 
 
 
O objetivo central deste capítulo é apresentar as contribuições teóricas mais importantes 
da financeirização vista como um “novo regime de acumulação” (VAN DER ZWAN, 2014) e 
seus impactos no trabalho. Neste conjunto de interpretações macroestruturais do fenômeno, 
foram destacados três grandes grupos12: (1) Escola Francesa da Regulação, (2) Escola Pós-
keynesiana e (3) Economia Política. De partida, destaca-se que o elemento comum entre essas 
perspectivas é a amplitude com que se busca enquadrar o fenômeno, de modo a concebê-lo 
tanto quanto possível em sua totalidade. Em outras palavras, a financeirização aparece não 
como uma alteração pontual ou residual neste ou naquele setor da economia, mas sim como 
uma transformação no processo de acumulação capitalista e na configuração da economia 
global, que se expressa na atuação das empresas transnacionais e dos bancos centrais dos países 
avançados, assim como na dimensão da riqueza financeira no mundo contemporâneo. 
 Entretanto, há certas divergências entre as abordagens destacadas e no interior delas, 
visto que cada corrente tem uma preocupação particular com o tema. Se para os regulacionistas 
importa analisar como o “capitalismo patrimonial” (Aglietta) ou “regime de crescimento 
dirigido pelas finanças” (Boyer) impacta as principais formas institucionais e relações sociais 
de um regime de acumulação, para (parte de) os pós-keynesianos importa a dicotomia entre 
                                                          
12 Além da escola da regulação, da escola pós-keynesiana e da economia política, uma quarta interpretação da 
financeirização que poderia ser enquadrada neste bloco é a da sociologia econômica crítica, em que os estudos de 
Greta Krippner (2005) se tornaram referência na literatura especializada. Analisando os lucros financeiros, 
Krippner busca mostrar como, no caso dos Estados Unidos, as finanças aumentaram sua participação no PIB desde 
os anos 1970, bem como os lucros provenientes de expedientes financeiros de grandes corporações não financeiras 
cresceram de importância frente os lucros das atividades produtivas. Krippner entende a financeirização, portanto, 
como um padrão de acumulação em que o lucro ocorre crescentemente através de canais financeiros vis-à-vis a 
produção e comércio de bens e serviços.  Por outro lado, outros autores da sociologia econômica crítica se mostram 
mais reticentes com o uso do termo "financeirização" para assinalar um novo regime de acumulação. Arrighi, por 
exemplo, considera a "financeirização" como uma fase recorrente do desenvolvimento capitalista, onde em meio 
a uma "transição de hegemonia" a elite capitalista desloca o capital de investimentos produtivos para as finanças, 
em resposta ao aumento da competição internacional (ARRIGHI, 1994, apud VAN DER ZWAN, 2014). A 
financeirização seria, para o autor, a forma de resposta cíclica diante da perda de poder da esfera produtiva. Assim, 
lugares como Holanda, Gênova, Grã-Bretanha e Estados Unidos entraram na financeirização quando suas 
vantagens na produção e comercialização começaram a declinar, transformando-se em "emprestadores", em 
especial para as novas potências emergentes que avançavam para os ultrapassar (LAPAVITSAS, 2011, p. 616). 
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setor produtivo de bens e serviços (gerador de empregos) e setor financeiro (muitas vezes 
associado ao “rentismo”). Enquanto a Escola da Regulação pensa em uma perspectiva de 
regulação mais ampla, que envolve mais do que as relações econômicas, os pós-keynesianos 
discutem a ineficiência da regulação dos mercados financeiros (LAVOIE; STOCKHAMMER, 
2013) e os problemas associados aos lucros “excessivos” do setor financeiro em detrimento do 
investimento no setor produtivo. 
 A economia política, por seu turno, desde os escritos de Marx e da formulação do 
conceito de capital financeiro, desenvolvido originalmente por Hilferding (1910), coloca 
destaque para a questão do capital dinheiro no processo de acumulação capitalista. Uma 
extensa literatura de tradição marxista discute a financeirização, seja partindo do conceito de 
capital financeiro, de capital portador de juros ou de sua forma mais fetichizada, o capital 
fictício. O ponto fundamental – e muitas vezes distintivo – da economia política no tema da 
financeirização é conceber o fenômeno não como uma anomalia ou deformação do capitalismo, 
mas sim como um movimento concreto e contraditório do capital em direção a sua valorização, 
seja na forma comercial e industrial, seja na forma dinheiro. Diferentemente dos pós-
keynesianos, que interpretam o surgimento do fenômeno da financeirização como o 
responsável pela queda do investimento e do produto na crise dos “trinta anos gloriosos” do 
capitalismo, a maioria dos economistas políticos atribui à superprodução de capital que não 
encontrava espaço de valorização na esfera produtiva como a origem da financeirização. 
 A segunda perspectiva de economia política a ser apresentada, denominada “Escola de 
Campinas”, realiza um esforço de integração de parte das visões anteriores, em especial, da 
economia política de tradição marxista com a escola pós-keynesiana. Assim, aceita-se a ideia 
de que a própria dinâmica de acumulação implicaria em contradições no capitalismo, ao mesmo 
tempo em que se incorporam o conceito de “incerteza”, de Keynes, e a formulação de um 
sistema com tendência inerente à instabilidade, de Minsky. Coloca-se como uma visão 
alternativa às “estagnacionista” e de subconsumo, defendendo a financeirização como o padrão 
sistêmico da riqueza contemporânea, em que períodos de expansão e retração são 
potencializados, elevando a instabilidade do capitalismo.  Não menos importante é a análise de 
economia política internacional desse enfoque, que destaca as disputas geopolíticas entre as 
potências capitalistas, com destaque para a (retomada da) hegemonia norte-americana e a 
supremacia do dólar. 
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 Portanto, a contribuição para o debate da abordagem que entende a financeirização 
como "regime de acumulação" se dá por sua capacidade de apreensão da dinâmica mais geral 
do capitalismo contemporâneo13, possibilitando explicar os condicionantes macroestruturais 
através dos quais o trabalho tem sido impactado em razão de mudanças no processo de 
acumulação do capital. 
 
1.1. Financeirização numa perspectiva macroestrutural: fatos estilizados e principais 
interpretações 
1.1.1. Fatos estilizados: um regime de acumulação dominado pela lógica financeira 
Antes de aprofundar na apresentação das interpretações referentes à financeirização 
enquanto “regime de acumulação”, convém examinar dois fatos estilizados que auxiliam a 
compreensão do debate: (a) o ganho de escala do sistema financeiro em relação à “economia 
real”; e (b) a desregulação do sistema financeiro nos âmbitos nacional e internacional. 
a) Ganho de escala do sistema financeiro em relação à "economia real" 
O primeiro fato estilizado relativo à financeirização é um conjunto de dados que mostra 
a crescente importância do setor financeiro em diversos países e no mundo como um todo. 
Relações como total de títulos financeiros ou dívida bruta do setor financeiro versus PIB, bem 
como a evolução dos índices das bolsas de valores ou do mercado de câmbio mundial, podem 
ser tomados como indicadores de financeirização (FAVEREAU, 2016).  
                                                          
13 Transformações decorrentes do conjunto de mudanças que acontecem a partir da década de 1970, quando se 
inicia a transição do regime de acumulação capitalista fordista para um regime de acumulação flexível (HARVEY, 
1992), sendo que no primeiro predomina uma forte regulamentação do crédito e da valorização de ativos 
financeiros, enquanto no segundo os mercados de crédito e de capitais foram desregulamentados, impondo novas 
condições para a concorrência intercapitalista (PLIHON, 1995; CHESNAIS, 2005). 
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Gráfico 1 – Ativos financeiros (USD bi) em posso dos agentes econômicos, EUA, 1951-
2016* 
 
Fonte: Federal Reserve System. Extraído de Braga et al. (2017). 
* Dólar constante em 2016. 
 
A literatura especializada tem desenvolvido inúmeros indicadores para mensurar a 
financeirização14. O Gráfico 1 destaca a forte expansão de ativos financeiros em posse das 
famílias e das corporações não financeiras, nos Estados Unidos. Chesnais, por outro lado, 
sinaliza que em 1975, cerca de 80% das transações cambiais estrangeiras estavam relacionadas 
à "economia real" e 20% referentes à especulação. Nos anos 1990, esses percentuais eram de 
3% e 97%, respectivamente (CHESNAIS, 2016, p. 50). A UNCTAD ressalta a comparação 
dos fluxos de capitais internacionais como forma de analisar como a finança avançou e alterou 
a economia global: 
In 1970, the average trade openness (exports plus imports divided by GDP) of the 
developed economies was around 0.5, and by 2007 it had increased, by 60 per cent, to 
0.8. During the same period, these countries’ average financial globalization (total 
foreign assets plus total foreign liabilities divided by GDP) rose by 800 per cent, from 
0.5 to 4.8. [...] an explosion in cross-border financial flows […] Daily foreign exchange 
transactions rose from $80 billion in 1980 to $600 billion in 1989, and to almost $4 
trillion in 2010. The ratio of global capital inflows to global GDP rose from 3 per cent 
in the early 1980s to over 20 per cent in 2007 (UNCTAD, 2011, p. 16). 
 
                                                          
14 Ver Karwowski et al. (2017). 
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Tabela 1 – Financeirização das economias de capitalismo avançado 
Títulos da dívida/ PIB 
Dívida bruta do setor 
financeiro/ PIB 
Mercado de ações, 
Estados Unidos 
Mercado de câmbio 
mundial (USD) 
Em 1990, Alemanha, 
França, Itália e Espanha 
esta relação estava em 
torno de 50%. 
 
Em 2010, na Alemanha 
foi para 150% e nos 
outros três países 200%, 
aproximadamente. 
1980: 
EUA: 25% 
 
2009: 
EUA: 110% 
Japão: 164% 
Zona do Euro: 118% 
Reino Unido: 247% 
Irlanda: 557% 
Índice S&P: 
1982: 107 
2000: 1527 
 
Capitalização no 
mercado de 
ações/PIB: 
1982: 25% 
2000: 175% 
Transações mundiais em 
1975: insignificantes. 
 
Em 2010: um quintilhão 
de dólares ou 16 vezes o 
PIB mundial. Em 1985, 
era 5 vezes o PIB 
mundial. 
Fonte: Favereau (2016). Elaboração própria. 
 
 
O balanço parcial do conjunto de dados exposto na Tabela 1 indica que, apesar do 
crescimento do montante (em dinheiro e volume de transações) do setor financeiro em relação 
ao PIB de cada país ou mundial, há que se ponderar pelo crescimento das transações entre as 
instituições financeiras, bem como considerar o "valor adicionado" pelo setor financeiro no 
PIB (FAVERAU, 2016, p. 6).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: extraído de Philippon (2015, p. 1417). 
Nota: VA: valor adicionado; WN: remuneração do trabalhador; fin: finança, seguros e imobiliário; BEA e Hist 
são bases de dados específicas: NIPA e Historical Statistics of United States. 
 
Figura 1 – Evolução do valor adicionado da indústria financeirizada, EUA, 1860 – 2000s 
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Mais do que a mudança na magnitude, importa analisar as transformações qualitativas 
na relação da finança com a "economia real" – um regime de financiamento menos 
intermediado, ainda que os bancos não tenham perdido seu papel de intermediários. Apesar da 
proporção do setor financeiro ter dobrado de 4% para 8% (Figura 1), de 1970 para 2010, a pista 
inicial mais importante a ser desdobrada é a mudança da relação do sistema financeiro com a 
economia real. 
O Gráfico 2 mostra que a partir de meados da década de 1990 o montante total 
transacionado no mercado de ações nos Estado Unidos, em dólares, assumiu um crescente 
contundente em relação ao PIB do país, passando de 50% em 1994 para quase 300% em 2000. 
Esta proporção recuou para 150% imediatamente após a bolha das empresas “ponto com”. Na 
sequência, em 2008, pré-crise do subprime, a relação referida já havia recuperado e superado 
o patamar histórico, sugerindo que essa medida possa ser adequada para refletir a “euforia” do 
mercado financeiro de ações. 
Gráfico 2 – Ações transacionadas como percentual do PIB, EUA, 1975 – 2016 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: OCDE: World Development Indicators. Elaboração própria. 
Nota: O valor das ações comercializadas corresponde ao número total de ações negociadas, ambas domésticas e 
internacionais, multiplicado por seus respectivos preços, sem dupla contagem. 
 
Chesnais mostra que há diversos fatores que ajudam a explicar o aumento exponencial 
das transações cambiais, como por exemplo o efeito acumulativo próprio da finança, a 
tecnologia que barateou enormemente o custo de transação, além do funcionamento quase 
ininterrupto do mercado cambial (CHESNAIS, 2016).  
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b) Desregulação do sistema financeiro nos âmbitos nacional e internacional 
O segundo fato estilizado aponta para os "mecanismos de negociação liberalizados" dos 
sistemas financeiro e monetário, aos níveis nacional e internacional, em detrimento das 
regulações de Estado. Políticas ativas de Estado atuaram nessa direção de desregulamentação 
em muitos países, como por exemplo na França, em 1984, com o crédito bancário (bank-based) 
sendo suplantado pelo crédito no mercado (market-based); ou na Inglaterra, com Margaret 
Thatcher em 1986. 
O crescimento da finança está indissociável ao processo de liberalização e 
desregulamentação financeira. A referência principal de desregulamentação é em relação ao 
conjunto de restrições e barreiras à circulação dos fluxos financeiros que se levantou nas 
principais potências capitalistas no pós-segunda guerra, como consequência das causas da 
grande depressão de 1929. Chesnais (2016) oferece uma descrição sobre como se deu este 
processo historicamente, fazendo uso da categoria marxista de capital portador de juros 
(interest-bearing capital). Segundo ele, no período pós segunda guerra, em um contexto de 
base industrial pujante, as modernas corporações americanas encontravam crescentemente uma 
insuficiência de demanda em seu território nacional. A solução encontrada foi investir a partir 
dos anos 1960 na Europa e na América Latina. No contexto interno (norte-americano), a 
“Regulação Q” proibia os bancos de pagarem juros sobre depósito em conta corrente e também 
restringia as taxas de juros que os bancos pagavam em outros tipos de conta (CHESNAIS, 
2016, p. 47) e o “Ato Glass-Steagall” separou as operações de bancos comerciais e bancos de 
investimento. Por esses motivos e para escapar da restritiva repatriação de lucros nos EUA, as 
transnacionais desviaram grande parte das suas reservas para a City de Londres, antiga praça 
financeira com histórico e experiência na área. Toda esta movimentação financeira na City 
levou ao desenvolvimento do chamado mercado Eurodólar (eurodollar market) com seu traço 
offshore, possibilitando o capital fluir “sem controles”15. 
O Sistema Monetário Internacional de Bretton Woods, desenvolvido no pós-guerra, 
começou a enfraquecer já na década de 196016, mas perdurou até 1973, quando o padrão dólar 
foi substituído pelo regime de taxas de câmbio flutuantes, no momento em que os 
                                                          
15 Como reafirma a UNCTAD (2011), o surgimento do mercado de eurodólares na década de 1960 é fruto dos 
esforços que as finanças realizaram para contornar alguns dos controles implementados no período pós-guerra, 
onde o eixo condutor foi a expansão no exterior das instituições financeiras dos Estados Unidos. 
16 O enfraquecimento foi resultado de diversos fatores, entre eles: lutas distributivas, crises energéticas, pressões 
inflacionárias e dificuldades de balanço de pagamentos UNCTAD (2011, p. 14), 
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desequilíbrios crescentes do balanço de pagamentos americano se mostraram insustentáveis 
(BELLUZZO, 2013a). Entre 1974 e 1976 houve a etapa conhecida como de reciclagem de 
petrodólares, marcada por um enorme montante de dinheiro resultante da elevação do preço do 
petróleo que invadiu a City. Os petrodólares, enquanto capital portador de juros, buscavam se 
valorizar fora de Londres por meio de empréstimos às economias subdesenvolvidas, o que 
representou para esses países um aumento da dívida externa de 45 bilhões de dólares (7% dos 
PIBs somados) em 1970, para 900 bilhões de dólares em 1987 (30% dos PIBs agregados), 
sendo mais de 50% devido a agentes privados (especialmente bancos internacionais) e cerca 
de 25% para instituições multilaterais (CHESNAIS, 2016). Com a maioria desses empréstimos 
contratados a taxa de juro móvel, o choque da taxa de juros, protagonizado por Volcker em 
1979 para combater a inflação nos EUA, levou à "crise do terceiro mundo", começando pelo 
México em 1982. Nos Estados Unidos, este novo patamar da taxa básica de juros acelerou o 
processo de acumulação dos bancos por meio de aplicação em títulos da dívida pública. O fluxo 
de capitais se direcionou, desde o começo dos anos 1980, para o Wall Street, sendo os 
principais beneficiários os investidores institucionais, liderados pelos fundos de pensão e 
companhias de seguro (CHESNAIS, 2016). 
A liberalização financeira, em meio ao avançado patamar das tecnologias da 
informática e comunicação, desencadeou um aumento volumoso nas transações financeiras e 
na variabilidade dos mercados cambias e dos ativos financeiros. O desenvolvimento 
subsequente de derivativos e diversas inovações financeiras surgiu como uma resposta dos 
agentes econômicos ao novo cenário, como é o caso dos hedges, que surgem como uma forma 
de proteção à variabilidade das taxas de câmbio e juros (FAVEREAU, 2016). 
 
1.1.2. Visão geral: leituras sobre a financeirização como regime de acumulação 
a) Escola da Regulação 
Jessop (1990) identifica pelo menos sete grupos de autores autodenominados ou 
classificados como regulacionistas. Em virtude da relevância ao tema proposto para a presente 
dissertação, a Escola Francesa (parisiense) da Regulação (doravante escola da regulação) surge 
como a mais interessante de ser apresentada. Como a análise exaustiva dessa escola não é o 
propósito desta pesquisa, cabe aqui um breve resumo das principais ideias defendidas por seus 
maiores expoentes. A escola da regulação tem o seu núcleo fundador constituído por Michel 
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Aglietta, Alain Lipietz e Robert Boyer (BOCCHI, 2000) e o marco inaugural é a tese de 
doutoramento de Aglietta, de 1974, intitulada "Regulação e crises do capitalismo". 
A Escola da Regulação se propõe a tratar com abrangência e profundidade teórica os 
processos de transformação da economia sob a ótica da acumulação de capital17, empregando 
categorias e conceitos que transcendem o aparato habitual da análise econômica ortodoxa18, 
em direção aos elementos que conferem coesão social, em particular ao papel do Estado. O 
conceito edificante é, justamente, o conceito da regulação, cuja noção é tratada de maneira 
abstrata – e não simplesmente algo simplista como a regulação estatal sobre o capitalismo –, 
ocupando o mesmo nível de abstração do conceito de reprodução, em Marx. Portanto, 
extrapola-se largamente o âmbito econômico e abarca o social e o político (POSSAS, 1988, p. 
196). 
Como define Lipietz, a regulação de uma relação social é a maneira pela qual essa 
relação se reproduz, apesar de seu caráter conflituoso e contraditório. Já o modo de regulação 
é definido pelo autor como “o conjunto das formas institucionais, redes e normas explícitas ou 
implícitas que asseguram a compatibilidade de comportamentos no quadro de um regime de 
acumulação, em conformidade ao estado das relações sociais, apesar das contradições das 
relações entre os agentes e os grupos sociais" (LIPIETZ, 1985). Essas definições enfatizam a 
ideia de reprodução das relações sociais, em sentido amplo, sem perder de vista os conflitos 
nelas contidos. 
Não obstante, é importante frisar que a regulação tem que ver com algo mais amplo do 
que a reprodução econômica. O conceito de relação social19 seria mais apropriado, como o 
                                                          
17 Em linhas gerais, pode-se afirmar que os regulacionistas têm como programa de estudo o processo de 
acumulação capitalista, suas regularidades e crises. A referência elementar são os escritos de Karl Marx, embora 
outros autores sejam incorporados para compor o arrimo teórico. Se inicialmente há um claro compromisso em 
seguir as categorias, métodos e a teoria do valor de Marx, nos anos 80 há uma ruptura: Aglietta abandona a teoria 
do valor-trabalho em 1982, com a publicação do livro "A violência da moeda", junto a André Orleán. Assim, 
apenas Lipietz se mantém fielmente alinhado ao referencial teórico marxista (BOYER, 1990). 
18 Tendo como referência sua obra seminal "Regulações e crises do capitalismo", é possível identificar que 
Aglietta teoriza de forma a responder ao mainstream econômico (conceito de equilíbrio geral e a síntese 
neoclássica). Para o autor, a relação salarial consiste na relação fundamental do modo de produção capitalista e 
suas mudanças fornecerem a base para sua periodização do capitalismo (AGLIETTA, 1974 apud BOCCHI, 2000).  
19 As relações sociais analisadas pela Escola de Regulação só fazem sentido quando acompanhadas da ideia de 
regularidade. Além disso, como chama atenção Possas: “a reprodução das relações sociais básicas supõe a 
aceitação, ainda que conflitiva, por parte dos agentes e grupos sociais envolvidos, de regras básicas de ação. As 
divergências e conflitos de grupos sociais, embora não superadas, podem ser canalizadas através de eventuais 
mudanças de forma das regras sem alterar a essência das relações sociais, reproduzindo-as, portanto. Essas regras 
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entendimento das condições que conferem alguma regularidade ou "estabilidade sistêmica". 
As relações sociais fundamentais, para a Escola de Regulação, são a relação de troca e a salarial 
(LIPIETZ, 1985). A relação de troca diz respeito ao caráter mercantil do capitalismo, e por 
ocorrerem em um determinado espaço, o mercado, se convertem em relações monetárias. A 
relação salarial, por sua vez, é uma relação de produção capitalista em que a força de trabalho 
é transformada em mercadoria de tipo especial, capaz de produzir a mais-valia. 
Em suma, Lipietz oferece alguns caminhos para conceituar um regime de regulação de 
maneira sintética, ainda que sem perder o essencial. O autor parte da afirmação de que a 
natureza do processo de acumulação é valorizar o capital, cuja validação social se sustenta 
fundamentalmente em convenções. Mais precisamente, são as relações sociais salarial e 
mercantil que se renovam no tempo, lançando-se, assim, as bases do regime de acumulação. 
De forma ampliada, um regime de acumulação pressupõe formas de regulação que operem (1) 
na regulação da relação salarial (valor, intensidade, hierarquia, divisão entre salário direto e 
indireto, etc.), (2) na regulação da realocação do capital dinheiro liberado pela realização da 
produção no mercado, (3) na reprodução da gestão monetária (criação, circulação), e (4) nas 
formas de intervenção do Estado, desde o jurídico até o econômico (LIPIETZ, 1985). 
Dentre o “núcleo fundador” da Escola da Regulação Francesa, apesar de Aglietta se 
interessar constantemente pelo tema financeiro e da moeda, foi com os estudos de Robert Boyer 
que o debate sobre a financeirzação ganhou maior envergadura. Para Boyer, interessa saber se 
a financeirização pode operar como um regime de acumulação, que sucederia o regime de 
acumulação fordista pós segunda guerra (BOYER, 2000), como resposta do capital pela queda 
da produtividade no final da década de 1960, combinando pressões por flexibilização dos 
mercados de trabalho, expansão do crédito e liberalização financeira como forma de sustentar 
a demanda. Sinteticamente, a abordagem regulacionista se preocupa em analisar como a 
dominação do capital financeiro afetaria as principais formas institucionais de um regime de 
acumulação, como a relação salarial, a concorrência e a política econômica (BOYER, 2000). 
                                                          
se referem, do ponto de vista econômico, às normas de produção e de consumo. Os procedimentos sociais e as 
instâncias que asseguram a modificação conjunta dessas normas constituem formas de regulação, que conduzem 
a um determinado modo de regulação” (POSSAS, 1988, p. 197). 
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b) Escola pós-keynesiana 
Os economistas pós-keynesianos acrescentam à tese de que as corporações não-
financeiras progressivamente aumentam seus lucros por meio de expedientes financeiros a 
observação de outro movimento concomitante: os deslocamentos de seus lucros para o setor 
financeiro por meio de pagamentos de juros, dividendos e recompra de ações (CROTTY, 
2003). Nesse sentido, as grandes corporações passam a dispor de um montante limitado de 
capital para investimento, apesar dos lucros financeiros serem crescentes, implicando em um 
arrefecimento da acumulação.  
O foco de análise do fenômeno é sobretudo os Estado Unidos, porém há indicativos de 
que ocorra de modo similar em países europeus (STOCKHAMMER, 2004; DUMÉNIL; 
LÉVY, 2005). Alguns pós-keynesianos encontram na figura do rentista a parcela de classe que 
se favorece sobremaneira do capitalismo liderado pela finança. Seriam os indivíduos e 
instituições financeiras cujas rendas decorrem de ativos e transações financeiras, desviando o 
capital que seria socialmente mais "benéfico" se direcionado para o investimento no setor 
produtivo20. Suas pesquisas mostram que a renda dos proprietários de ativos financeiros 
(indivíduos e instituições) aumentaram consideravelmente ao longo dos anos 1980 e 1990, 
caracterizando a "vitória" dos rentistas em detrimento do crescente endividamento das famílias 
e estagnação dos salários dos trabalhadores. Como consequência, há uma crescente 
desigualdade de renda que, combinada com lento crescimento da economia e endividamento 
das famílias, possui um potencial de crise (STOCKHAMMER; 2004). Fica expressa a 
continuidade à ideia de "eutanásia do rentista", de Keynes (1936). 
 
                                                          
20 Diferentemente, Kregel (2017), considera a dicotomia finanças e produção inadequada: “This approach rejects 
any distinction between the real and monetary analysis as well as between finance and industry. It rather 
recognizes an intimate relation between finance and production” (KREGEL, 2017, p. 884). Ainda, o autor não 
considera o fenômeno da financeirização como uma surpresa, mas sim o resultado natural da concorrência 
capitalista e do processo inovação em uma configuração que permite que a liquidez possa ser determinada pelo 
mercado (KREGEL, 2017, p. 892). 
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Gráfico 3 – Crescimento médio (%) das economias desenvolvidas, 1951 – 2009 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: UNCTAD – The Conference Board (2011). Elaboração própria. 
 
 
Os estudos da Conferência das Nações Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento 
(UNCTAD) caminham em direção similar aos trabalhos dos pós-keynesianos quanto à 
financeirização. A desregulamentação do setor financeiro nas economias avançadas, os fluxos 
de capitais internacionais, o crescimento da rentabilidade e dos juros financeiros seriam os 
responsáveis pelos baixos crescimento (Gráfico 3) e investimento nas últimas três décadas 
(UNCTAD, 2011). Conforme sustentam, a dinâmica da “globalização dirigida pelas finanças” 
é marcada por movimentos de capitais “indisciplinados”, em que tanto taxas de câmbio fixas 
quanto flexíveis não seriam capazes de alcançar a estabilidade macroeconômica necessária para 
o crescimento sustentável.  
Em pesquisa recente, Karwowski et al. (2017) empreendeu uma análise estatística para 
testar as hipóteses de financeirização ao nível macroeconômico. Com amostra de 17 países da 
OCDE, em um período “altamente financeirizado” (1997-2007), o autor encontrou os seguintes 
resultados: 1) a hipótese marxista de que a financeirização é precedida por uma queda do nível 
de acumulação não se sustenta, ou seja, seu estudo não respalda a ideia de que a queda das 
taxas de lucro levou as corporações não financeiras a direcionarem os lucros para o setor 
financeiro (visão da maioria dos marxistas); 2) há uma grande correlação entre inflação dos 
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preços dos ativos21 e financeirização (interpretação minskyana); 3) o regime de acumulação 
liderado pelo endividamento está correlacionado com a financeirização (hipótese de alguns 
pós-keynesianos); e 4) a desregulamentação contribuiu sobremaneira com a financeirização. 
Portanto, permanece em debate a questão de causalidade entre financeirização e baixo 
crescimento. 
Guttmann22 destaca que os pós-keynesianos buscam incorporar variáveis relacionadas 
à financeirização em seus modelos macroeconômicos de fluxos e estoques ou crescimento e 
distribuição, como por exemplo o pagamento de dividendos vis-à-vis o gasto com 
investimentos produtivos. Para o autor, resumir o fenômeno complexo da financeirização e 
condensá-la em poucas variáveis de fácil quantificação pode ser um problema. 
Complementarmente, ele propõe a incorporação de duas dimensões de análise que constituem 
“a essência” do capitalismo dirigido pelas finanças, que são (1) as mudanças no modus 
operandi das finanças nas décadas recentes e (2) a reconstrução da economia mundial efetivada 
pela globalização financeira (GUTTMANN, 2008, p. 15). O significado combinado dessas 
dimensões é a transformação sofrida pelas finanças em tripla direção: desregulamentação, 
globalização e informatização. O que antes era um sistema financeiro "controlado" em âmbito 
nacional e voltado para bancos comerciais passa a ser, com a ruína da estrutura internacional 
do regime de regulamentação de dinheiro e bancos (sistema de Bretton Woods), um sistema 
supostamente auto regulamentado, globalmente difuso, centrado em bancos de investimentos 
e com inovações financeiras em escala maciça impulsionadas pela informatização 
(GUTMANN, 2008). 
 
                                                          
21 Para este tema, Ver Belluzzo e Coutinho (1998). 
22 Robert Guttmann, assim como Chesnais, Lapavitsas, Belluzzo, Boyer, Sabadini, entre outros, apesar de serem 
aqui enquadrados como autores que pensam a financeirização desde uma perspectiva mais ampla ou 
macroestrutural, não deixam de considerar o desenvolvimento de inovações financeiras, investidores 
institucionais (Capítulo 2 desta dissertação) e a dominância da maximização do valor ao acionista como principal 
objetivo corporativo (Capítulo 3). 
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Gráfico 4 – Número de crises financeiras, 1950 – 2009 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: UNCTAD (2011). 
Nota: crises financeiras incluem crises bancárias, quebra de moedas, moratórias e colapsos em bolsas de valores. 
 
 
Adicionalmente, diversos pós-keynesianos sustentam, apoiados em Minsky, que a 
volatilidade dos preços dos ativos financeiros negociados e o endividamento são considerados 
fatores que aumentam o "risco sistêmico" em um capitalismo financeirizado (Gráfico 4). O 
risco de se gerarem crises é maior ainda quando esses fatores são combinados com a estagnação 
e perda de participação relativa dos salários, o que empurra a acumulação para a dependência 
do consumo via endividamento e bolhas imobiliárias. Esta linha será particularmente explorada 
a partir da pesquisa de Bellofiori (2014), que apresenta pistas da relação da financeirização 
com o trabalho. 
Durante períodos de tranquilidade econômica e crescimento, as unidades econômicas 
reduzem suas margens de segurança, saltando em direção às estruturas com maior grau de risco. 
Nesse cenário, o sistema financeiro está "robusto", com ampla liquidez e a maioria dos agentes 
está na posição de financiamento do tipo hedge, de Minsky (1986). Nessa euforia de 
prosperidade econômica as estruturas de liabilities das unidades econômicas se movimentam 
espontaneamente para um quadro de fragilidade.  
A rising debt–equity ratio is associated with higher short-term financing of fixed capital 
and long-term financial assets. The share of speculative or ultra-speculative positions 
goes up, and the demand for finance becomes almost inflexible. The crisis breaks out 
when ‘something happens’ and the supply of finance is constrained (BELLOFIORI, 
2014, p. 13). 
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Começa então uma luta desenfreada, encadeada pela reavaliação dos credores e 
tomadores de empréstimo – no sentido de reorganização dos níveis de risco das unidades 
produtivas –, com aumento das taxas de juros, diminuição da liquidez e risco de solvência dos 
bancos e intermediários financeiros. Os agentes correm para liquidar suas posições, levando a 
uma disparada pela preferência pela liquidez, o que implica em uma queda dos preços dos 
ativos financeiros. O desencadear dos acontecimentos de uma crise financeira, em que a 
maioria das unidades econômicas está em posições "Ponzi" ou "especulativa", culmina em 
queda dos investimentos, deflação, queda do crescimento da renda e, consequentemente, com 
um profundo aumento do nível de desemprego.  
c) Economia Política: enfoque marxista e Escola de Campinas 
O domínio da finança enquanto veículo de acumulação é objeto de análise de economia 
política, onde pode haver um foco no papel dos Estados e das instituições ou agentes chaves 
no desenvolvimento da finança internacional. O desafio é, portanto, entender os mecanismos 
da "sistematicidade" do capitalismo, por meio da definição das lógicas socioeconômicas, 
determinando relações de causa-efeito e encontrando modos de mapear dados empíricos, 
mudanças e desdobramentos (ERTUK et al., 2008). 
Para além da financeirização ser um fenômeno qualquer do capitalismo ou, como 
sustentado por economistas neoclássicos, “uma questão de eficiência de mercados”, alguns 
teóricos da economia política apresentam a financeirização como um "projeto político", 
vinculado com a sustentação da hegemonia norte-americana. A globalização financeira 
ofereceria uma solução para o acirramento da competição internacional sofrido pelas 
corporações norte-americanas (VAN DER ZWAN, 2014), que foi possível a partir do colapso 
do regime de taxas de juros fixas, do processo de securitização dos ativos dos bancos e da 
participação das empresas nos mercados de eurodólares (KONINGS, 2010). 
Enfoque marxista 
No campo de estudo da economia política marxista, Chesnais23 e Lapavitsas são dois 
autores contemporâneos que merecem destaque, pois tratam o tema da financeirização como 
central em suas pesquisas. Para Chesnais (2002), o regime de acumulação financeirizado pode 
também ser chamado de regime de acumulação com dominação financeira, cuja consolidação 
                                                          
23 Dentro do próprio campo marxista, Prado (2014) elabora uma crítica à visão de financeirização de Chesnais, o 
que mostra a existência de divergências inclusive em um mesmo enfoque. 
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remete ao final da década de 1970, quando ressurge um capital de aplicação financeira 
fortemente concentrado, principalmente através dos sistemas de aposentadoria privada por 
capitalização financeira. As transformações na acumulação financeira desse período estão 
imbricadas em mudanças maiores da internacionalização do capital, que se articulam com as 
políticas de liberalização, desregulamentação e privatização encampadas pelos países do G724 
(CHESNAIS, 2000, p. 2). Em virtude da força e do alcance que esse capital de aplicação 
financeira foi conquistando, passou a ser possível estabelecer pressão sobre os investimentos e 
a configuração da distribuição de renda. Nesse contexto, o debate internacional começou a 
propor o surgimento de regime de acumulação com dominância financeira capaz de se colocar 
como sucessor do regime fordista. No entanto, Chesnais em 2002 não considerava que era 
possível afirmar que se formara propriamente um novo regime de acumulação, com 
"instituições e relações sociais com capacidade de conter os conflitos e as contradições 
inerentes ao capitalismo" (CHESNAIS, 2002, p. 2). Além do que, a expressão da dominação 
financeira se dava nos Estados Unidos, a única potência econômica em que o regime assumiu 
todos os seus traços.  
Num âmbito marxiano de interpretação, o que ocorreu desde a época de Thatcher e 
Reagan parece mais uma “fuga para frente” do que a busca de soluções minimamente 
duráveis para os conflitos e as contradições de um capitalismo submetido aos 
imperativos da valorização mediada pelos mercados financeiros (CHESNAIS, 2002, p. 
3). 
 
O fato de ser o Estados Unidos o caso mais emblemático de regime de acumulação 
financeira não o impede de ser um sistema mundializado. As transformações ocorridas não 
devem se limitar ao país onde se originou, mas podem ser impostas em todo lugar (CHESNAIS, 
2002, p. 38). Para tanto, foi de grande importância a construção institucional internacional de 
órgãos como o FMI, o Banco Mundial e o G7, pelos quais os Estados Unidos expandiram a 
"mundialização financeira", estreitando a margem de aceitação dos demais países quanto à 
inserção internacional. Chesnais (2002, p. 38-39) mostra que o capital busca, através da 
mundialização financeira, condições adequadas para a apropriação de rendimentos financeiros 
                                                          
24 O Grupo dos 7 (G7) é um agrupamento informal dos sete países que representam as maiores e mais 
industrializadas economias do mundo. Ele se reúne anualmente para tomar decisões importantes na área da 
economia, problemas sociais, militares etc. O grupo é composto pelos Estados Unidos, Canadá, Alemanha, Japão, 
França, Reino Unido e Itália.  
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em todos os países em que for possível se desenvolver uma praça financeira minimamente 
razoável, sem se restringir à deslocalização produtiva da reestruturação do capital.  
Mais recentemente25, o autor passou a advogar que para se entender o verdadeiro 
significado da finança é preciso voltar para as categorias marxianas, a começar pelo capital 
portador de juros e dividendos (interest-bearing money capital e dividend-bearing money 
capital), capitais que captam uma parte do lucro por meio de juros e dividendos. O ponto central 
que Chesnais incorpora de Marx, é sua visão sobre os desdobramentos da categoria do capital 
portador de juros e dividendos e sua posição de exterioridade em relação à produção, a qual é 
vista apenas como um “mal necessário”, uma intermediação inevitável para a se “fazer” mais 
dinheiro (CHESNAIS, 2014, p.  75).  
Para concluir a interpretação mais recente de Chesnais sobre a financeirização é 
necessário resumir brevemente sua visão exposta no livro “Finance Capital Today”, de 2016. 
A partir dela, o autor passa a ser enquadrado no grupo daqueles que pensam a financeirização 
enquanto regime de acumulação, pois se propõe a pensar o sistema de produção capitalista em 
toda sua amplitude, de tal forma que é esse o grande objetivo de seu livro: oferecer uma 
interpretação totalizante do movimento do capitalismo e da crise financeira em sua esfera 
global. De partida, Chesnais enuncia que o atual momento do capitalismo pode ser intitulado 
como um regime de baixo e persistente crescimento econômico. Por um lado, a taxa de lucro 
geral se encontra reduzida e, por outro, as oportunidades de investimento são insuficientes para 
que a acumulação deslanche novamente. Não obstante, estão presentes elevadas dívidas 
governamentais com aumento da oferta de títulos e recorrentes implementações de políticas 
laborais pró empregador (CHESNAIS, 2016, p. 245). Este regime auto reproduz o processo de 
insuficiência de oportunidades de investimento em meio a cenários desfavoráveis para a 
realização da taxa de mais valia produzida. Somente algumas corporações com alcance global 
e poder de oligopólio conseguem enfrentar esse cenário e, em certa medida, manter suas 
elevadas taxas de lucros (CHESNAIS, 2016, p. 259). Nessas corporações, onde a exploração 
do trabalho já acontece intensamente, geram-se lucros que não são reinvestidos, mas sim 
utilizados para incrementar a massa de dinheiro ansiosa por rentabilidade em aplicações 
financeiras. 
                                                          
25 Ver Chesnais (2014) e, principalmente, seu livro “Finance capital today” (CHESNAIS, 2016), onde o autor 
acentua a influência marxista em suas pesquisas. 
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O resultado desse panorama é a dificuldade crescente de realização do lucro e do ciclo 
completo da acumulação. Ocorre um crescimento do PIB persistentemente baixo, desigualdade 
da riqueza e concentração de dinheiro em fundos (de hedge, pensão, seguradoras, etc.). Essa 
massa de dinheiro busca valorização em processos cada vez mais distantes da produção de 
mais-valia, acirrando-se fortemente a concorrência e dificuldade de se obter tal valorização. 
Segundo relatórios do BIS26 de 2015-2016, com as taxas de juros das principais potências 
capitalistas muito baixas, os fundos direcionam suas estratégias para operações de mais alto 
risco, o que eleva suas próprias exposições. O percentual do que o BIS chama de "investimentos 
alternativos" saltou de 5% em 2001, para 25% em 2014 nos portfólios dos fundos de pensão 
(CHESNAIS, 2016, p. 247-248). 
Por fim, Chesnais aponta que a parcela da elite do poder capitalista detém o controle 
sobre a “agenda” da economia global, ainda que sem sucesso para contornar o regime de baixo 
crescimento. A linha de frente dessa agenda apresenta dois elementos centrais, quais sejam o 
da (1) garantia do pagamento da dívida pública e da dívida imobiliária em dia, gerando um 
fluxo regular de juros e do (2) agravamento das condições de trabalho, incluindo reformas 
laborais e da seguridade social. 
O segundo autor marxista destacado é Lapavitsas, para qual o conceito de 
financeirização tem sua origem na economia política marxista em meio a um esforço de 
relacionar a ascensão das finanças com o mau desempenho da economia produtiva. Segundo 
Lapavitsas (2011), a financeirização compreende uma transformação sistêmica de economias 
capitalistas avançadas envolvendo três comportamentos principais dos agentes econômicos 
mais relevantes: i) as grandes corporações modernas dependem cada vez menos do 
financiamento de bancos, desenvolvendo suas próprias capacidades financeiras; ii) os bancos, 
por sua vez, direcionam suas atividades para operações no mercado aberto de capital e 
transações com as famílias; iii) as famílias se envolvem cada vez mais com o mundo das 
finanças. Além disso, o autor aponta que as fontes de lucro dos capitalistas também 
acompanharam as mudanças. 
A proposta do autor é tratar a financeirização como uma transformação sistemática das 
economias capitalistas maduras, partindo da interpretação iniciada nos debates marxistas 
quanto ao capital financeiro e o imperialismo no início do século XX. Hilferding (1910) 
                                                          
26 Banco de Compensações Internacionais (em inglês, Bank of International Settlements). 
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identificou no capitalismo do final do século XIX a emergência do que chamou de capital 
financeiro, que foi criado na medida em que as corporações monopolísticas passavam a 
depender cada vez mais dos bancos para conseguirem financiar seus investimentos. Nesta 
quadra histórica, os capitais industrial e bancário se fundiram, com a dominância do capital 
bancário. Lênin tomou esta leitura e desenvolveu a figura do rentista parasitário e produziu 
uma "teoria marxista definitiva do imperialismo" (LAPAVITSAS, 2011, p. 619). 
Certamente há paralelos dos debates colocados por Hilferding e Lênin com o que se 
encontra no capitalismo financeirizado contemporâneo, como por exemplo a dominação das 
corporações multinacionais sobre a economia, a ascensão das finanças, o crescimento da 
exportação de capital e "um certo tipo de imperialismo se reafirmando". Por outro lado, as 
fusões entre bancos e indústrias, a dominância dos bancos sobre as indústrias e as barreiras 
comerciais dos "impérios territoriais" já não se verificam (LAPAVITSAS, 2011). De todo 
modo, o que Lapavitsas encontra de fundamental importância nesses autores é sua abordagem 
metodológica em que as causas do fenômeno são profundas e localizadas nas relações de 
acumulação. 
Financialisation, in short, does not amount to dominance of banks over industrial and 
commercial capital. It stands rather for increasing autonomy of the financial sector. 
Industrial and commercial capitals are able to borrow in open financial markets, thus 
becoming heavily implicated in financial transactions. Financial institutions have 
sought new sources of profitability in financial expropriation and investment-banking. 
Meanwhile, workers have been increasingly drawn into the realm of private finance to 
meet basic needs, including housing, consumption, education, health and provision for 
old age. This has been an era of unstable and low growth, stagnant real wages, and 
frequent financial bubbles (LAPAVITSAS, 2009, p. 146). 
 
As grandes corporações conseguiram ficar menos dependentes dos grandes bancos para 
financiarem-se, desenvolvendo, assim, maiores habilidades e conhecimentos em operações 
financeiras, tais como de crédito, câmbio e securitização. Com isso, os monopólios de capitais 
foram se financeirizando cada vez mais, na medida em que se envolviam fortemente com os 
expedientes financeiros. 
Ainda na perspectiva marxista, uma série de pesquisadores brasileiros buscam 
desenvolver uma interpretação crítica do fenômeno da financeirização, com destaque para 
Sabadini (2011; 2015), Almeida Filho e Paulani (2011), Lupatini (2015) e Carcanholo (2010). 
Como não é pretensão desta revisão apresentar exaustivamente todas as visões, opta-se pela 
exposição da visão do primeiro desses autores mencionados, dado o esforço do mesmo em 
destrinchar a inter-relação entre financeirização e trabalho. 
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Sabadini parte de algumas categorias de Marx, como o capital fictício, e de outros 
autores marxistas consagrados, como por exemplo Rudolf Hilferding, cujo conceito de capital 
financeiro27 exerceu grande influência sobre estudos de autores importantes, como Lênin, Rosa 
Luxemburgo, Harvey, Sweezy e Bukharin.  Para Sabadini, o conceito de capital financeiro 
apresenta ambiguidades e não desenvolve suficientemente a perspectiva da categoria capital 
fictício, o que deixa uma lacuna na compreensão da autonomização relativa do capital na esfera 
de circulação (SABADINI, 2015). Esta consideração do autor não busca negar os pontos 
positivos do conceito de capital financeiro desenvolvido por Hilferding para entender a 
dinâmica do capitalismo atual, mas sim apontar as diferentes interpretações que se 
desenvolveram desde seu surgimento. 
Analisando a dinâmica do capitalismo atual, Sabadini compreende que “há um domínio 
da esfera financeira do capital na cena econômica e geopolítica mundial”, ainda que isso não 
represente uma deformação do capitalismo, pois este seria um sistema que busca a todo tempo 
novas formas de acumulação. Como já ressaltado, o autor destaca a categoria marxiana de 
capital fictício, que é o deslocamento do capital a juros em seu grau mais extremo de 
mistificação (SABADINI, 2015, p. 87), representando, portanto, uma alteração a partir de 
formas iniciais do capital. 
A compreensão do capital fictício ocupa um lugar central na dinâmica financeira e 
especulativa do capitalismo contemporâneo, afetando e aprofundando as 
transformações no mundo do trabalho [...] (SABADINI, 2011, p. 243). 
 
 O autor mostra que os lucros fictícios, decorrentes da manifestação de capitais fictícios, 
constituem lucros reais do ponto de vista individual daquele que o realiza, tão real quanto 
qualquer outro lucro (econômico da produção, por exemplo); porém, são, ao mesmo tempo, 
fictícios, quando observados do ponto de vista da totalidade, pois não apresentam nenhuma 
conexão ou substância real, no sentido que não contribuem diretamente para a produção de 
mercadorias ou circulação da riqueza. Deste modo, as crises financeiras recentes são 
concebidas pelo autor como “a expansão sem precedentes do capital fictício, categoria essa 
que, a nosso ver, está no centro da compreensão dialética entre a finança e o trabalho” 
(SABADINI, 2011, p. 245). 
                                                          
27 Sabadini (2015) oferece uma releitura do importante conceito de capital financeiro de Hilferding, buscando 
contemplar as novas formas de poder econômico, os novos atores financeiros e o aumento da concentração de 
capital, em um momento histórico em que as fronteiras entre produção e finança são complexas e de difícil 
precisão. 
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Escola de Campinas 
Não se restringindo ao marxismo, intelectuais como Maria da Conceição Tavares e Luiz 
Gonzaga Belluzzo incorporam outros autores como Keynes, Kalecki e Schumpeter, e elaboram 
uma economia política internacional mais eclética, integrando contribuições da ciência 
econômica heterodoxa. Como ponto de partida das investigações sobre o sistema financeiro 
internacional, Belluzzo e Tavares (1980) partem justamente da leitura de Marx (O capital, 
Livro III) para traçar o desenvolvimento da finança no processo de acumulação capitalista. 
Assim, dadas as três formas do capital (capital-dinheiro, capital-mercadoria e capital-
produtivo), o sistema capitalista poderia assumir uma trajetória temporal em uma determinada 
direção. Esta ideia é importante para as elaborações mais avançadas oferecida por Braga 
(1985), em "Temporalidade da riqueza: uma contribuição a teoria da dinâmica capitalista", 
onde o autor aprofunda os estudos sobre financeirização.  
A lei geral e incontornável da acumulação capitalista é a necessidade de contínua 
expansão e valorização do capital e a tendência lógico-histórica do capitalismo seria, então, a 
de extrapolar o processo de circulação e reprodução das mercadorias, necessitando do capital 
portador de juros. A concentração e centralização dos capitais se materializam, portanto, por 
meio da expansão do capital a juros, no qual o sistema de crédito ganha relevância relativa 
sobre a produção e comercialização (BELLUZZO; TAVARES, 1980, p. 1). A própria lei geral 
da acumulação capitalista demandaria capital sob sua forma mais livre, líquida e centralizada. 
Os autores analisam o capitalismo monopolista e sua tendência intrínseca de 
concentração de capital financeiro, o qual não tem espaço suficiente para se valorizar na própria 
indústria "trustificada" e dele decorre os investimentos diretos e a exportação financeira de 
capital, marcando o surgimento de um circuito especial transnacional de valorização financeira. 
O que define o alcance da visão desenvolvida por Tavares, Belluzzo e Braga é a capacidade de 
articular os processos históricos e a teoria econômica ao nível da inter-relação entre grandes 
potências, seus Estados e o sistema monetário-financeiro. O processo de financeirização 
recente que se inicia a partir da década de 1960 tem como protagonistas, nas interpretações 
desses autores, os Estados Unidos e sua hegemonia arraigada na força do dólar enquanto moeda 
líder internacional. 
Portanto, a globalização financeira está estreitamente ligada à diplomacia do dólar 
(TAVARES, 1985). Em uma época em que a hegemonia dos EUA – e do dólar – era 
52 
 
 
 
questionada e que se anunciava o surgimento de uma nova ordem "policêntrica", Tavares 
defendia uma tese no sentido contrário: a financeirização e desregulação da economia 
internacional em curso eram parte do esforço de restauração da hegemonia mundial dos EUA 
e não obra espontânea do desenvolvimento das forças de mercado28. A autora argumenta que a 
presença "obrigatória" do dólar em todas as operações de securitização, de arbitragem nos 
principais mercados de derivativos cambiais e nas transações comerciais das grandes empresas 
transnacionais, afirma definitivamente a posição dominante da moeda norte-americana 
(TAVARES; MELIN, 1997). Logo, neste sistema monetário "financeirizado", o dólar exerceria 
as funções centrais de segurança e a de arbitragem. O banco central norte-americano, Federal 
Reserve System (Fed), comandaria a coordenação desse sistema, com o dólar, junto a todos os 
outros bancos centrais relevantes. O Fed ocuparia, então, “um papel central nesse jogo global 
do ponto de vista da segurança do sistema, não apenas como provedor de liquidez primária, de 
rentabilidade ou muito menos como garantia do ‘valor da moeda’ internacional” (TAVARES; 
MELIN, 1997, p. 63).  
A tese defendida por Braga29 é de que a financeirização deve ser vista como padrão 
sistêmico da riqueza, cuja manifestação se dá pela defasagem entre o valor dos ativos 
financeiros (prazos encurtados) e o valor de bens e serviços e as bases técnico-produtiva de 
uma economia (BRAGA, 1997). A financeirização seria então o modo de ser da riqueza do 
capitalismo contemporâneo, engendrando novos padrões temporais. O que importa sublinhar é 
que para ele o desenvolvimento da finança não representa uma deformação do capitalismo, mas 
sim algo intrínseco de seu caráter e sua dinâmica. 
Financialization is, indeed, a logical and a historical result of a system driven by the 
incessant search for new ways to accumulate wealth, considering the increased inter-
capitalist competition – and, consequently, of the processes of capital centralization 
and concentration – in a US-led international economy based on the liberalization of 
international capital flows and on the deregulation of markets, and driven by the 
                                                          
28 A financeirização aparece, na interpretação de economia política (e geopolítica) internacional de Tavares, 
justamente no contexto de reafirmação da hegemonia global dos Estados Unidos. “Como é evidente, a diplomacia 
do dólar e a evolução da política norte-americana não podem ser simplesmente atribuídas às ‘expectativas’ e ao 
‘reino das incertezas’ nos mercados financeiros, mas a um controle rigoroso do Fed sobre o juro e o câmbio, 
praticando abertamente uma política monetária violentamente intervencionista, independentemente do ciclo de 
negócios” (TAVARES; MELIN, 1997, p. 68). 
29 Eleutério Prado apresenta uma crítica à interpretação de Braga, afirmando o autor “abandona a teoria do trabalho 
como valor no capitalismo, passando a aceitar a formulação de Keynes pela qual o valor é definido de modo 
circular como quantidade de salário” (PRADO, 2014, p. 31). 
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emergence and development of innovations on a global scale (BRAGA et al., 2017, p. 
840). 
 
Braga parte de autores como Marx, Keynes e Minsky, para os quais a separação entre 
economia real e economia financeira é artificial. A financeirização no sentido de "dominância 
financeira"30 pode ser vista enquanto dimensão maior, intrínseca à estrutura e dinâmica do 
capitalismo, e que permeia o conjunto dos atores e tomadores de decisões fundamentais quanto 
à produção e realização de riqueza produtiva, financeira e fictícia. Neste sentido, a exacerbação 
do capital financeiro31, entendido como a união das diferentes formas em que o capital se 
manifesta, resulta na financeirização. Vale dizer, é o dinheiro gerando mais dinheiro nas esferas 
produtiva, comercial e financeira, simultaneamente (BRAGA et al., 2017). 
Em sua narrativa histórica, Braga considera que a partir dos anos 197032, há uma ruptura 
do padrão dólar-ouro e as taxas de câmbio passam a ser flutuantes. Nos anos oitenta, os 
processos de desregulação financeira (nos EUA, Reino Unido e em outras praças) engendra 
um novo tipo de dinâmica, quando comparada àquela da pós-segunda guerra mundial e aos 
acordos de Bretton Woods, em que havia relativa regulação da finança no capitalismo. No 
entanto, sustenta o autor, não se pode dizer que esses acontecimentos são resultados somente 
de mecanismos automáticos dos mercados, pois são decorrentes também de decisões de política 
econômica e políticas públicas por parte de governos e estados nacionais, sem negar a direção 
mais geral da acumulação capitalista no sentido de suas formas mais fetichizadas de 
desenvolvimento da acumulação. 
                                                          
30As finanças ditam o ritmo da economia – Minsky: "finance sets the pace of the economy". Nesse sentido há uma 
dominância financeira sobre a esfera econômica. É financeirização enquanto "expressão geral das formas 
contemporâneas de definir, gerir e realizar riqueza no capitalismo" (BRAGA, 1993, p. 26). Todas as 
corporações (financeiras ou não) têm em suas aplicações financeiras uma parcela significativa da sua expansão e 
acumulação. Todavia, Braga não propõe dominância financeira no sentido de que o setor financeiro domina o 
setor produtivo. É mais bem a sua lógica, sua expressão geral, que perpassa toda forma de realização da riqueza, 
onde as fronteiras entre bancos, indústrias e finanças estão cada vez mais borradas. 
31 Braga et al. (2017) apoiam-se no conceito de capital financeiro como elaborado por Hilferding (1910). 
32 Braga parte das transformações do capitalismo norte-americano para identificar como se configura a atual 
dinâmica instável de valorização da riqueza. O marco é o "credit crunch", de 1966, onde houve inflexão 
da economia americana, com epicentro no sistema financeiro e no crédito. Em seguida, há uma ascensão do 
déficit público e da inflação. O terceiro processo histórico determinante é a internacionalização dos bancos com 
o surgimento do euromercado (BRAGA, 1993, p. 25). Não caberia aqui detalhar aspecto levantado, mas sim trazer 
os contornos gerais.  
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O desenvolvimento dos mercados secundários de ativos financeiros aumentou a 
liquidez33 e a velocidade de circulação dos papéis, gerando flexibilidade temporal das relações 
entre débito e crédito e do tempo de valorização do capital, em busca constante da valorização 
em prazos cada vez mais curtos. As decisões capitalistas no tempo ficam cada vez mais 
reversíveis, quando comparadas com as decisões de investir antes do capitalismo 
financeirizado, em que a rentabilidade envolvia fixações de ordem contratual das dívidas e do 
retorno esperado dos lucros operacionais. 
Nas condições atuais, suas operações financeiras e patrimoniais permitem reverter 
investimentos, vendendo unidades operacionais no corporate control markets, alterar 
as características dos contratos de dívidas, montar equações de rentabilidade financeira 
que compensem reversões de expectativas acerca do retorno de decisões pretéritas de 
investimento (BRAGA, 1997, p.230). 
 
A visão de financeirização de Braga pode ser situada em um espectro diferente entre 
aquela que entende o fenômeno como um “desvio” do capital produtivo para o sistema 
financeiro, implicando na perda de capacidade de produção de bens e serviços e, portanto, de 
geração de renda e emprego (como propõem alguns pós-keynesianos); e a de que a 
financeirização seria resultado de uma crise de subconsumo do capitalismo, no qual o capital 
que não encontra espaço de valorização na esfera produtiva, dirige-se ao setor financeiro como 
uma opção mais rentável de acumulação (como propõem parte dos marxistas). 
Alternativamente, Braga coloca que a financeirização não resulta em uma tendência à 
estagnação do sistema, mas sim no aumento de sua instabilidade, acentuando as “subidas e 
descidas” do ciclo econômico e das crises. O aumento de instabilidade sistêmica seria 
decorrente das decisões de gastos e empréstimo das empresas e famílias terem se tornado mais 
sensíveis às oscilações correntes e esperadas dos estoques de riquezas, sendo estes cada vez 
mais dependentes das mudanças dos preços dos ativos financeiros (BRAGA et al., 2017). 
A visão totalizante dos autores apresentados nessa segunda seção de economia política,  
que busca integrar a tradição marxista com o enfoque pós-keynesiano e, até mesmo, da escola 
de regulação, confere importância para se pensar os impactos sobre o trabalho, pois a 
                                                          
33 Braga coloca a hipótese de não se tratar mais somente da preferência momentânea pela liquidez, no sentido 
empregador por Keynes –  em que o capitalista compara a taxa de juros vis-à-vis a eficiência marginal do capital 
para tomar a decisão de investimento – mas sim uma preferência estratégica. Os grandes grupos empresariais, 
procuram reter ativos financeiros e dinheiro em caixa para diferentes operações (financiamento dos próprios 
fornecedores, aplicação em commodities, financiamento do próprio progresso técnico e investimento). Em suma, 
“a liquidez torna-se estratégica” (BRAGA, 1993). 
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financeirização como padrão sistêmico de riqueza significa que o conjunto da sociedade se 
envolve na lógica financeira (corporações não financeiras, instituições financeiras, poupanças 
da família reunidas em fundos de pensão, bancos centrais, etc.), sendo a classe trabalhadora a 
fração potencialmente mais afetada por esse modo de ser da riqueza no capitalismo 
contemporâneo. 
 
1.2. Financeirização e trabalho: conexões e impactos 
Nesta seção o propósito é compreender a relação entre financeirização e trabalho a partir 
dos enfoques apresentados na seção anterior. Muito embora o tema da financeirização seja um 
tema em voga no debate do capitalismo contemporâneo, associá-la com as transformações do 
trabalho não constitui tarefa comum na literatura. Assim, dentre as abordagens apresentadas, 
serão selecionadas as elaborações teóricas que efetivamente trataram das conexões com o 
trabalho, sem que se pretenda alcançar absoluta representatividade com a escola de pensamento 
da qual se originou34. 
1.2.1. Escola da Regulação Francesa 
Conforme visto, Robert Boyer, proeminente autor da escola de regulação francesa, se 
interessou em responder se um regime de crescimento econômico liderado pela finança seria 
ou não uma alternativa para suceder o padrão fordista de regulação. Apesar de seu foco ser a 
"finança" na chamada "nova economia" norte-americana, o autor pondera que é um conjunto 
de transformações estruturais que caracterizaria tal modelo, incluindo a difusão da tecnologia 
da informação e comunicação, desenvolvimento de setores altamente tecnológicos, novas 
formas de competição, flexibilidade do emprego e dos salários, e maior importância do setor 
de serviço frente a indústria (BOYER, 2000, p. 111). 
Ao se analisar diversos outros padrões de regulação que se colocaram na história recente 
como candidatos a difundirem-se com a desintegração do fordismo, o que se observa, segundo 
Boyer, é que o funcionamento prático desses padrões nunca se deu de maneira totalmente 
"pura". Portanto, o mais provável é que aconteça o mesmo para o modelo de finance-led. É 
                                                          
34 Por exemplo, Boyer é o principal autor tratado dentre os regulacionistas para expor a visão da escola sobre as 
conexões entre financeirização e trabalho. Entretanto, não é possível afirmar que todos regulacionistas 
concordariam com suas teses, dado que as divergências entre eles sobre o tema da financeirização podem ser 
inúmeras. 
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provável que se dê de maneira híbrida entre os países, a depender de condicionantes 
particulares de cada arcabouço, legal, político e econômico (BOYER, 2000). 
Boyer (2000) identifica diversos aspectos em que a financeirização afetaria as formas 
institucionais de uma economia. A lógica de se privilegiar o returno ao acionista exerce efeito 
direto no gerenciamento e nas estratégias da unidade produtiva. A taxa média de retorno 
esperado é posta em patamares elevados que satisfaçam os grandes grupos de investidores 
internacionais, levando os gerentes a reverem suas estratégias em todos os níveis, inclusive na 
natureza do compromisso entre capital e trabalho. Todos os elementos precisam ser 
"recalibrados" para atender as demandas dos acionistas por altas e permanentes taxas de retorno 
e, por isso, as formas de competição e a natureza das relações de trabalho são impactadas. A 
competição deixa de se dar no mercado do produto, para ser colocada no mercado financeiro, 
por meio de comparações de taxas de retorno similares pelos investidores. O trabalho, por sua 
vez, sofre alteração com o crescente uso de contratos de trabalho flexíveis ou, mais 
genericamente, atípicos. 
Embora os salários continuem sendo fundamentais no total de rendimento dos 
trabalhadores (e das famílias), dois novos mecanismos ganham espaço no regime liderado pela 
finança: i) quando a discrepância entre o retorno real e o previsto ao acionista cresce, a empresa 
precisa reagir com velocidade, assim, cresce a necessidade de a remuneração estar cada vez 
mais associada às flutuações da atividade econômica, o que implica em flexibilidade dos 
rendimentos atrelados, seja elevando a parcela de rendimento variável (participação dos 
resultados) ou por meio de ajustamento contínuo de horas de trabalho – que também tem efeito 
sobre o rendimento do trabalhador; ii) o trabalhador assalariado é cada vez mais envolvido no 
circuito financeiro35, pois parte de seus rendimentos passa a vir da posse direta de ações da 
empresa ou por intermédio dos fundos de pensão. 
                                                          
35 Boyer atribui o surgimento ou ganho de escala de instituições e inovações financeiras ao colapso de elementos 
do padrão fordista de regulação, como por exemplo a dificuldade de sistemas de seguro ao nível nacional e a 
fragilidade dos sistemas de pensão. Crescem e se proliferam o sistema de seguro privado, a poupança no mercado 
de capital e a aposentaria privada. Essa nova dinâmica afeta a relação de trabalho, pois um grande volume poupado 
pelos trabalhadores e pelas famílias é administrado por profissionais do mercado financeiro em busca de 
otimização de retornos de médio prazo (BOYER, 2000, p. 121). A depender do "clima" da economia, esses fundos 
podem assumir maior ou menor riscos, impondo com maior ou menor agressividade seus interesses sobre as 
unidades produtivas. 
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Quadro 2 – Esquema de regime de acumulação liderado pela finança e seus impactos no 
trabalho, segundo Boyer 
 
Fonte: Boyer (2000). Elaboração própria. 
 
 
Outro fator que, segundo Boyer, incide negativamente sobre os trabalhadores é a 
tributação privilegiada no regime de acumulação financeirizado. Por um lado, a relação entre 
Estado e economia tem sofrido alterações diversas no que se refere ao financiamento do setor 
público, quando comparada com o período de trinta anos de boom econômico. Por outro, dado 
que a base fiscal diminuiu por conta do menor crescimento econômico nas últimas décadas e 
da mobilidade de capital ter dificultado ainda mais a tributação, o resultado foi que a incidência 
tributária passou a ser maior sobre os fatores menos móveis, ou seja, o trabalho e, em menor 
escala, os ativos fixos (BOYER, 2000). 
Em suma (Quadro 2), Boyer parte da ideia de um regime de acumulação liderado pela 
finança, que transforma a relação entre capital e trabalho. Do ponto de vista da escola de 
regulação, um regime de acumulação corresponde a determinadas relações sociais e, portanto, 
certa regulação da relação salarial. A transição problematizada pelo autor é justamente do 
regime de acumulação fordista para o financeirizado, implicando em novas configurações para 
o trabalho (flexibilidade da relação salarial), para o Estado e para os sindicatos. A mediação 
feita pelo autor é por meio da introjeção da lógica financeira no setor produtivo, privilegiando 
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o retorno ao acionista36. Ainda que em contornos mais gerais, ele conecta a financeirização 
com o trabalho por meio dos ajustes impostos no lado da massa salarial e a ascensão de formas 
mais flexíveis de contratação, uso e remuneração da força de trabalho.  
Fracalanza e Raimundo (2010), no artigo intitulado "Gestão da riqueza e 
transformações do mundo do trabalho: a crise do trabalho no regime de acumulação liderado 
pela finança", partem da leitura de financeirização da escola da regulação francesa – 
principalmente a interpretação de Boyer – para tentar mostrar como este regime está no cerne 
das mudanças nas condições de trabalho atuais. Os autores destacam a tendência, no âmbito da 
reprodução capitalista, do trabalho vivo se tornar redundante e cada vez mais uma "base 
miserável de acumulação". Esta tendência que, como sustentava Marx, seria inerente ao 
capitalismo, encontra certa acentuação no regime de acumulação liderado pela finança, em que 
“parece repelir cada vez mais o trabalho humano enquanto base para sua valorização" 
(FRACALANZA; RAIMUNDO, 2010, p. 48). 
Sem a pretensão de estabelecerem um vínculo imediato entre financeirização e trabalho, 
os autores buscam "as articulações superiores" que, em um contexto mais amplo de fragilização 
do trabalho, dos sindicatos e da proteção ao trabalho, levam à degradação das condições de 
emprego. Assim, identificam-se nas grandes mobilizações de volumosas quantias de capital 
financeiro, encabeçadas por investidores institucionais, o eixo central para se compreender a 
fragilização do "tecido social". Ocorreria, portanto, uma vertiginosa aceleração da concorrência 
capitalista a partir da centralização dessas massas gigantescas de capital em busca de 
valorização, capaz de impor "padrões cada vez mais aviltantes de inserção social a milhões de 
trabalhadores em todo o mundo" (FRACALANZA; RAIMUNDO, 2010, p. 51). 
1.2.2. Escola Pós-Keynesiana 
A segunda escola que contribui diretamente para se pensar a relação entre 
financeirização e trabalho é aquela denominada pós-keynesiana, cuja preocupação mais 
recorrente diz respeito à queda dos investimentos no período denominado por financeirização. 
Para Crotty (2003), haveria uma encruzilhada no atual período do capitalismo, a qual ele 
denomina o "paradoxo neoliberal": os mercados financeiros demandam rendimentos e aumento 
dos preços das ações e títulos crescentes, em um cenário de longa estagnação das economias e 
                                                          
36 A lógica de maximização do retorno ao acionista é objeto do Capítulo 3. Porém, como o autor parte de uma 
compreensão de regime de acumulação financeira – e também preservando a tipologia proposta por Van der Zwan 
(2014) e adotada nesta pesquisa -, optou-se por deixar sua contribuição mais geral neste Capítulo 1. 
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crescente competição nos mercados de produtos que empurram a taxa de lucro média para 
baixo. 
Quadro 3 – Esquema de “paradoxo neoliberal”, segundo Crotty 
 
Fonte: Crotty (2003). Elaboração própria. 
 
 
As respostas das empresas transnacionais não financeiras ao paradoxo neoliberal são 
diversas (Quadro 3), com destaque para: i) corte de salários e benefícios dos trabalhadores; ii) 
fraudes contábeis para aumentar o lucro aparente; e iii) ingresso crescente nas operações 
financeiras para aumentarem o lucro (CROTTY, 2003). Além de explanações mais generalistas 
como a ideia apresentada por Crotty, particularmente interessante dentre as pesquisas de 
orientação pós-keynesiana quanto à financeirização é a desenvolvida por Riccardo Bellofiori37, 
onde o próprio autor denomina como "keynesianismo financeiro". O autor basicamente faz uso 
da teoria franco-italiana do circuito monetário38 acrescentando a hipótese de instabilidade 
financeira e a teoria de Minsky. 
                                                          
37 Apesar do autor fazer uso de um referencial mais amplo (Marx, Schumpeter e Rosa Luxemburgo), seu 
tratamento quanto ao tema da financeirização é bastante apoiado nos escritos pós-keynesianos, em especial, de 
Hyman Minsky. 
38 A teoria do "circuitismo" monetário entende que o acesso diferenciado ao dinheiro enquanto finança dá lugar a 
assimetrias de poder e afeta a estrutura real da economia (BELLOFIORI, 2014). Seus pressupostos metodológicos 
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Resumidamente (Quadro 4), a leitura do autor quanto à financeirização, a crise atual e 
o impacto na classe trabalhadora parte da "Grande Moderação" –  período em que o pacto da 
relação social entre capital e trabalho preponderou – e encontra na "Grande Recessão" o 
resultado da ruptura da moderação. Então o que se desenvolve é a subsunção real do trabalho 
à finança, em meio um capitalismo gerenciado pelo dinheiro, com duplo impacto no 
trabalhador: por um lado a integração subordinada das famílias no mercado de ações com 
endividamento crescente e, por outro a desconstrução do trabalho por um novo estilo de 
governança corporativa, enfraquecendo o trabalhador no mercado e no processo de trabalho 
(BELLOFIORI, 2014). 
Nesse capitalismo de gerência do dinheiro ou "keynesianismo privatizado", as 
inovações financeiras reduziram o risco individualmente, mas aumentaram ao nível global 
(BELLOFIORI, 2014, p. 15). A importância dessa abordagem está em que, se pensada a partir 
das relações de classe sociais, o keynesianismo privatizado produz impactos negativos para a 
classe trabalhadora, pois os trabalhadores foram "traumatizados" no mercado de trabalho e no 
processo de trabalho. Por isso, a tese defendida por Bellofiori é de que a atual etapa não deveria 
ser chamada de financeirização, mas seria melhor entendida enquanto uma "subsunção real do 
trabalho para a finança". 
The reason is that workers’ and lower income households’ reliance on the stock 
exchange and banks, and more generally from the fictitious capital bubbles, had quite 
non-fictitious effects not only on demand, but also on firms’ corporate governance and 
on real production. The traumatization of workers in the exploitation arena and the 
worsening distribution for wage-earners were sterilized in its effects on effective 
demand, but the subordinated incorporation of households within capital’s financial 
dimension retroacted on working conditions, with a lengthening of the social working 
day and the intensification of labour, and a rise in labour supply. This ‘subordination’ 
of labour to finance was ‘real’ not only because it affected production and valorization 
within the labour processes; it also transformed the relationship between banks and 
firms, and endogenously boosted effective demand. The resulting full employment was 
not characterized by ‘decent’ wages and stable jobs. It was, instead, a full under-
employment, with unemployment penetrating into the employed labour force through 
the spreading of part-time and casual/informal occupations (BELLOFIORI, 2014, p. 
16-17). 
 
O envolvimento das famílias no circuito financeiro, por meio da expansão do crédito, 
do superconsumo e do consequente endividamento, esteve associado à estagnação dos salários 
e inflação dos ativos, gerando uma quantidade maior de renda para o setor financeiro. O 
                                                          
rejeitam o individualismo neoclássico e adotam o método sócio-histórico, em que o comportamento do indivíduo 
está subordinado ao comportamento macroeconômico. 
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resultado é que não só as empresas financeiras estavam em posição mais alavancada, mas 
também as famílias, em sua relação dívida-patrimônio. O crescimento estando associado ao 
circuito "tóxico" financeiro e baseado em endividamento privado crescente é, segundo 
Bellofiori, insustentável. 
Quadro 4 – Esquema da “subsunção real do trabalho à finança”, segundo Bellofiori 
 
Fonte: Bellofiori (2014). Elaboração própria. 
 
Como destacou o autor, o impacto no trabalho do que se entende por subsunção real do 
trabalho para a finança é o alargamento do tempo de trabalho da classe trabalhadora mais 
vulnerável, ou seja, intensificação do ritmo de trabalho. O tipo de emprego que se expande é 
justamente aquele mais precário quanto ao vínculo: parcial, informal e mal remunerado. A 
partir de uma interpretação macroeconômica, Bellofiori tenta estabelecer os nexos que 
conectam a acumulação financeirizada com o trabalhador, tangenciando e até mesmo 
adentrando nos níveis de análise sobre financeirização que serão tratados nos próximos 
capítulos. 
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1.2.3. Economia Política 
a) Enfoque marxista 
No âmbito da economia política, François Chesnais usa o termo capital financeiro como 
empregado originalmente por Hilferding e Lênin, buscando se referir à simultânea conexão 
entre concentração e centralização dos capitais comercial, industrial e dinheiro, resultante de 
uma concentração a níveis locais e internacionais através de fusões e aquisições (CHESNAIS, 
2016, p. 5). Este capital é responsável por se apropriar de parte dos lucros capitalistas na forma 
de juros ou dividendos. Entretanto, na medida em que ele se fortalece relativamente ao capital 
industrial, torna-se capaz de "por pressão" sobre este último, seja sobre pequenas indústrias 
capitalistas ou sobre grandes empresas de capital aberto. Esse é um dos mecanismos centrais 
em que Chesnais identifica a capacidade do capital financeiro em afetar a dinâmica da produção 
e do trabalho. Acentuando-se a pressão sobre o capital industrial, os capitalistas e gerentes são 
levados a incrementar a taxa de exploração do trabalho em um nível acima do qual o efeito da 
competição por si só conseguiria fazê-lo. A consequência é, para o autor, um crescimento dos 
salários cada vez mais lento em relação ao crescimento da produtividade (CHESNAIS, 2014, 
p. 67). 
Sabadini, por sua vez, sustenta a hipótese de que a etapa atual do capitalismo 
financeirizado só existe devido à crescente precarização do trabalho como um dos principais 
expedientes em que o capital eleva a geração de excedente (SABADINI, 2011, p. 243). A partir 
desta hipótese inicial, o autor desenvolve a problemática de financeirização e as conexões com 
o trabalho fazendo uso da categoria capital fictício, descendo até o nível da estruturação da 
grande empresa de capital aberto, onde efetivamente ocorrem pressões sobre os processos 
produtivos e o trabalho. Se, por um lado, a exigência do capital fictício por alta remuneração 
tem efeitos nas políticas macroeconômicas (exigência crescente de pagamento dos serviços de 
dívida pública e cortes nos gastos sociais), por outro lado, no mundo do trabalho, a pressão é 
mais direta: é preciso elevar a exploração da força de trabalho para que se amplie a produção 
de mais-valia. A elevação da exploração deve buscar o aumento do tempo de trabalho 
excedente, fazendo uso de constantes reestruturação do trabalho e flexibilização dos fatores de 
produção (e de trabalho). Desse modo, o capital fictício, autonomizado na fase de circulação 
capitalista, gera impacto direto sobre o capital produtivo e o trabalho.  
Como caminho teórico para defender sua hipótese, Sabadini se baseia na teoria do 
valor-trabalho, argumentando que se a fonte de riqueza é proveniente do trabalho, então as 
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interferências das formas autonomizadas do capital na atividade produtiva devem continuar 
existindo (não podendo se valorizar indefinidamente sem algum tipo de conexão com a 
produção), justificando assim a acentuação da exploração apontada pelo autor. 
A desestruturação progressiva da ordem financeira mundial tem então implicado em 
transformações nos procedimentos das empresas que intensificam o uso flexível da 
força de trabalho. A necessidade de aumentar a taxa de acumulação estimulou o capital 
a lançar mão de fórmulas onde as negociações salariais se fazem diretamente entre as 
empresas e os trabalhadores, cujas organizações estão fortemente fragilizadas na 
atualidade. A minimização dos custos pela prática da subcontratação, fragilizando as 
normas salariais e os direitos sociais mais homogêneos, aumentou também o tempo de 
trabalho parcial e o desemprego de longa duração (SABADINI, 2011, p. 263). 
 
Sabadini também analisa os resultados da crise financeira da década passada, onde 
impactos diretos sobre o trabalho foram sentidos de diversas maneiras, com destaque para o 
uso ainda maior de contratos de trabalhos atípicos, tais como os por tempo parcial ou 
temporários (SABADINI, 2011, p. 254). Diante da dificuldade que a temática impõe, delimitar 
os efeitos precisos que podem ser atribuídos à financeirização sobre o trabalho é tarefa 
complexa. Embora Sabadini reconheça que muitas das estratégias de acumulação do capital se 
concretizem via aumento da precarização do trabalho, com controle salarial, flexibilização das 
relações de trabalho, reestruturação produtiva e organização do trabalho em favor próprio, o 
autor argumenta que estas não são estratégias novas, em suas palavras: 
[...] podemos considerá-las que sua ligação com a esfera financeira do capital é mais direta e 
mais intensa, no contexto de um sistema fortemente influenciado pelos fluxos financeiros 
especulativos. Essas imbricações diretas, que têm fortes consequências sobre a organização do 
trabalho, foram intensificadas com a internacionalização da produção e o aumento das fusões e 
aquisições (SABADINI, 2011, p. 263). 
 
b) Escola de Campinas 
Para Fernando Mattos, os efeitos sobre o mercado de trabalho no capitalismo da 
“desordem financeira internacional” devem passar pela compreensão da hegemonia norte-
americana e sua capacidade de enquadrar, do ponto de vista econômico-financeiro e político-
ideológico, seus parceiros e adversários. Em alguma medida, o autor atribui peso à difusão do 
“receituário neoliberal” (orientadas para reduzir a inflação, retomar o crescimento econômico 
e reduzir o desemprego) para explicar as causas mais gerais da flexibilização do mercado de 
trabalho e da busca por redução dos custos de produção (MATTOS, 2001). Na nova 
configuração do sistema financeiro internacional, que começa a ser gestada com a queda dos 
acordos de Bretton Woods, predominam a volatilidade das taxas de câmbio, as altas taxas de 
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juros, a inflação baixa e a movimentação de capitais entre os países, sendo os maiores ônus da 
instabilidade econômica dessa ordem transferidos para os trabalhadores. Essa transferência se 
dá, em parte, pelo maior poder de barganha das empresas transnacionais – onde predominam 
os interesses dos acionistas e fundos de investimentos – frente aos Estados nacionais e aos 
sindicatos. O resultado é, para Mattos, um ataque frontal ao “contrato social” do pós-guerra, 
com alteração na distribuição dos ganhos de produtividade entre capital e trabalho (MATTOS, 
2001). Em suma, os problemas contemporâneos do emprego estão relacionados intimamente 
com a arquitetura da ordem financeira internacional. 
Por fim39, Deddeca associa o processo de financeirização da economia com a 
desigualdade crescente nos países centrais e também com o “processo de desvalorização do 
trabalho”, que consistiria em uma deterioração do mercado de trabalho, das condições de 
emprego, da remuneração e das relações de trabalho (DEDDECA, 2010). Apropriando-se da 
conceituação regulacionista, o autor apoia seu argumento no enfraquecimento das instituições 
da “sociedade salarial”40 do pós-guerra, provocado, em parte, pela financeirização. 
Muito embora o denominado “Escola de Campinas” de economia política ofereça 
elementos particularmente interessantes para a caracterização e compreensão da 
financeirização, vale notar que há um promissor espaço ainda pouco explorado para pesquisas 
em relação às conexões com o trabalho a partir desse referencial teórico. 
 
1.3. Síntese dos efeitos sobre o trabalho da financeirização como regime de acumulação 
As distintas consequências para o trabalho apresentadas pela literatura se devem, em 
parte, às diferentes preocupações que cada escola do pensamento encontra no tema da 
financeirização. Por percursos diferentes, regulacionistas, pós-keynesianos e economistas 
                                                          
39 Vale notar, os avanços de Belluzzo na identificação dos efeitos da financeirização sobre o trabalho serão 
examinados no Capítulo 3. A razão desta escolha expositiva diz respeito ao nível de análise que o autor alcançou 
para averiguar os impactos sobre o trabalho oriundos do capitalismo financeirizado. 
40 Deddeca busca resumir a relação salarial destacando os avanços da classe trabalhadora nas relações de trabalho 
e na regulação pública do trabalho: “A regulação das condições básicas para a contratação de força de trabalho 
foi fundamental para o emprego e a renda. A definição do salário mínimo, a jornada semanal de trabalho, o 
descanso semanal, o direito às pausas e descanso durante a jornada diária de trabalho, a proibição do trabalho 
infantil, a restrição do uso do trabalho da mulher, o controle das condições de trabalho, o controle do despotismo, 
a restrição à demissão, modificaram a situação de assimetria na relação de trabalho consolidada durante a fase de 
desenvolvimento concorrencial do capitalismo. A forma de regulação de natureza pública estabeleceu-se em 
detrimento daquela construída diretamente no interior das empresas” (DEDDECA, 2010, p. 5). 
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políticos estabeleceram uma visão crítica quanto aos resultados da financeirização da economia 
sobre o trabalho, com o mérito de buscar equacionar o fenômeno em toda sua amplitude. O 
enfoque macro logrou estabelecer coerentes articulações e conexões mais gerais da 
financeirização com o trabalho, indicando impactos diretos e, principalmente, indiretos do 
“regime de acumulação” liderado pelas finanças sobre o mercado de trabalho e as relações de 
trabalho. Com efeito, a dificuldade de manutenção de lucros e as exigências de altas 
rentabilidades teriam como consequências indiretas os cortes de custos por meio da demissão 
de funcionários e contenção de salários (pós-keynesianos), ao passo que a transformação do 
compromisso entre empregadores e trabalhadores, reforçada pela financeirização, contribuiria 
para a flexibilização das relações de trabalho (regulacionistas). De forma mais direta, a queda 
do investimento produtivo em economias financeirizadas seria responsável pela perda de 
capacidade de geração de empregos (pós-keynesianos). Ainda, mais do que a financeirização 
tornar possível uma superexploração da força de trabalho, ela necessitaria acentuar a 
precarização do trabalho para avançar no seu processo de acumulação (marxistas). 
Para resumir as principais contribuições das escolas de pensamento selecionadas para a 
interpretação dos impactos da financeirização (enquanto um regime de acumulação) sobre o 
trabalho, três eixos analíticos são destacados: (a) relações de trabalho, (b) mercado de trabalho 
e (c) condições e processos de trabalho. 
a) Relações de trabalho 
No âmbito das relações de trabalho, a escola de regulação francesa, na figura de Boyer, 
destaca a financeirização como impulsionadora da flexibilização da jornada de trabalho, da 
remuneração do trabalho e, também, das formas de contratação de trabalhadores. Como 
consequência, o autor aponta uma jornada mais flutuante de acordo com a atividade econômica, 
a renda do trabalho mais incerta e a elevação da rotatividade do emprego, respectivamente. 
Por sua vez, Crotty, sob o prisma pós-keynesiano, dá ênfase para o aspecto da 
remuneração do trabalho, argumentando que no capitalismo financeirizado os cortes de salários 
e benefícios são respostas das corporações em virtude da dificuldade de manutenção dos lucros. 
Ainda no enquadramento teórico pós-keynesiano, Bellofiori aponta que o “pleno emprego” sob 
o regime de acumulação financeira é marcado não por empregos estáveis e com salários 
decentes, mas sim por subempregos, empregos por tempo parcial, empregos casuais e 
informais. Além disso, a “subsunção real do trabalho à finança” tornou possível o alongamento 
da jornada de trabalho total. 
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Autores de economia política, como Sabadini, buscam mostrar que a acumulação em 
um capitalismo financeirizado acontece por meio de precarização das relações de trabalho, com 
elevação do tempo de trabalho, uso de contratos atípicos de trabalho, reestruturações contínuas 
e, assim como Boyer, acentuação da flexibilização das relações de trabalho. 
b) Mercado de trabalho 
Como corolário da flexibilização das relações de trabalho, em especial o que concerne 
as formas de contratação, Boyer conclui que o volume de emprego é mais intensamente 
flutuante pró-ciclicamente na era da financeirização, como também tende a ser menor em 
relação ao padrão fordista de acumulação. A compreensão predominante na bibliografia pós-
keynesiana indica que o regime de acumulação financeira opera em um nível de investimento 
produtivo menor quando comparado com as primeiras décadas do pós-guerra. A consequência 
imediata para o mercado de trabalho é a dificuldade crescente de se gerar emprego, resultando 
em um nível de emprego insatisfatório nos países centrais. Complementarmente, Bellofiori 
aponta que a financeirização implica em um enfraquecimento do trabalhador no mercado de 
trabalho, devido ao aumento oferta de força de trabalho resultante da dependência crescente da 
população em fazer frente aos endividamentos inerentes à lógica mais geral do regime de 
acumulação financeira. 
A leitura de Chesnais (2014) permite identificar que no desenvolvimento das forças 
capitalistas, quando o capital portador de juros ganha força perante o capital industrial, os 
capitalistas encontram um impulso adicional para aumentar o patamar de exploração do 
trabalho para além do requerido pela competição capitalista. Um dos resultados é a evolução 
dos salários reais estar aquém dos ganhos de produtividade. Adicionalmente, Sabadini (2011) 
aponta o aumento do desemprego de longa duração no capitalismo financeirizado, bem como 
os empregos por tempo parcial, estes mais frequentes nos países de capitalismo avançado. 
c) Condições e processos de trabalho 
No que se refere às condições de trabalho e ao processo de trabalho, poucos autores do 
enquadramento teórico “financeirização enquanto regime de acumulação” tratam do tema. De 
forma tangencial, Bellofiori menciona que a financeirização implica em uma piora das 
condições de trabalho, devido à intensificação do ritmo de trabalho a qual os trabalhadores são 
submetidos por estarem inseridos precariamente na lógica da financeirização – “subsunção real 
do trabalho à finança”. Portanto, para o autor, o enfraquecimento do trabalhador se dá tanto no 
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mercado de trabalho como também no processo produtivo, no regime de acumulação 
financeira.  
 Nesse sentido, pode-se afirmar que a financeirização é parte integrante de um processo 
mais amplo de transmutação do capitalismo contemporâneo e, desse modo, um dos principais 
vetores de mudança no mundo do trabalho, que não se restringe ao trabalho na grande empresa 
e que extrapola o clube dos países desenvolvidos. Não obstante, as abordagens apresentadas 
neste capítulo encontram certos limites para estabelecer conexões mais concretas entre trabalho 
e financeirização. Esses limites, inerentes ao nível de abstração das perspectivas apresentadas, 
parecem indicar a necessidade de se mover da análise macroestrutural para a análise 
microeconômica para melhor apreender as transformações do trabalho. Em outras palavras, 
isso significa partir do entendimento mais amplo de valorização do capital num regime de 
acumulação financeirizado, explicar alguns dos novos elementos que o caracterizam 
(inovações financeiras e novos fundos de investimento), até chegar ao nível de análise dos 
setores de atividade e das grandes empresas nos quais a financeirização mais avançou. 
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Capítulo 2 – Impactos causados por inovações financeiras e pela 
expansão dos novos fundos de investimento 
 
 
 
No primeiro capítulo, a financeirização foi concebida desde um enfoque 
macroestrutural, ou “enquanto um novo regime de acumulação”, na tipologia de Van der Zwan 
(2014). Expandindo esta interpretação, pode-se entendê-la como, fundamentalmente, o 
processo de proliferação de inovações financeiras, novos fundos de investimento e seus 
desdobramentos na economia (ERTUK et al., 2008), que será a abordagem do presente 
capítulo. 
De certa forma, as inovações financeiras e os novos fundos de investimento são 
resultantes e (reforçadores) do processo de financeirização da economia; mas, ao mesmo 
tempo, é principalmente com o exame da interação desses novos mecanismos de valorização 
do capital com a grande empresa não financeira, que seus efeitos sobre o trabalho se tornam 
mais visíveis. Portanto, este capítulo estabelece uma ponte no debate entre a visão mais ampla 
do fenômeno da financeirização (Capítulo 1) e a perspectiva meso ou microeconômica da 
financeirização setorial ou da grande empresa (Capítulo 3). 
Para investigar os efeitos das inovações financeiras sobre o trabalho, a literatura 
selecionada analisa os derivativos e a securitização desde um destrinchamento de cunho mais 
teórico. Por outro lado, os impactos dos fundos de participação e dos fundos de hedge 
encontram suporte em estudos de caso e pesquisas empíricas. 
 
2.1.  Inovações financeiras e novos fundos de investimento: fato estilizado e caracterização 
2.1.1. Fato estilizado: proliferação de ativos e inovações financeiras 
A multiplicação de inovações financeiras e sua difusão para o mundo todo elevou 
enormemente o poder da finança em termos de alocação de capital: de 5% na década de 1960 
para 16% em 2000 (BOYER, 2010). 
[...] deregulation freed up options and derivatives markets and reduced controls over 
banking and securities activities, enabling the supply of bank debt to increase 
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considerably. This provided opportunities for new financial actors such as NIF41s to 
develop, as well as for established actors, such as banks, to move into new activities 
(GOSPEL; PENDLETON, 2014). 
 
Com os avanços da tecnologia da informação e a progressiva remoção das regulações 
financeiras características do pós-guerra, a proliferação dos ativos financeiros foi exponencial. 
Uma parcela significativa do montante transacionado se tratava de ativos cujos rendimentos 
eram dependentes do desempenho de outros ativos – financeiros ou não. Para Favereau, esse 
momento histórico foi determinante e pode ser entendido como uma ruptura: "o sistema 
financeiro entrou em uma dinâmica de crescimento autônoma" deslocado do desenvolvimento 
da “economia real” (FAVEREAU, 2016, p. 7). Ativos que foram desenvolvidos com a intenção 
de oferecer a possibilidade de proteção contra a variabilidade de taxas de juros, cambiais, 
crédito, etc., passam a ganhar outra finalidade predominante42: a especulação. Em certa medida, 
a especulação com ativos financeiros pode ser útil para prover liquidez ao mercado, entretanto, 
a partir de determinado momento – quando o volume de especulação ultrapassa aquele dos 
ativos referenciados (LEPETIT, 2014 apud FAVEREAU, 2016) – o efeito pode ser 
contraproducente do ponto de vista da liquidez, além de aumentar a instabilidade sistêmica. 
Outra prática que potencializa essa nova dinâmica do sistema financeiro diz respeito à 
busca por uma série de contornos às restrições legais que os agentes financeiros realizam para 
expandir sua capacidade de mobilização de recursos e crédito. Exemplos disso são a 
securitização, os acordos de recompra (repo43) e os estabelecimentos com gerenciamento 
alternativo de ativos (off-shore, fundos de hedge). Esses artifícios permitem o desenvolvimento 
do sistema "shadow banking", no qual uma massa de crédito intermediada se movimenta sem 
as devidas proteções do sistema bancário oficial. Em 2012, a cifra sob o shadow banking foi 
de 71 trilhões de dólares, aproximadamente (FAVEREAU, 2016). 
                                                          
41 New investment funds (novos fundos de investimentos). 
42 "According to the Bank for International Settlements (BIS), in 2013, only 7 to 8 per cent of derivatives 
exchanged every day were intended to hedge non-financial final traders. At the end of 2013, the derivatives market 
represented 700,000 billion dollars, that is ten times the world GDP” (FAVEREAU, 2016, p. 8). 
43 Repurchase Agreements: A repurchase agreement (repo) is a form of short-term borrowing for dealers in 
government securities. The dealer sells the government securities to investors, usually on an overnight basis, and 
buys them back the following day. For the party selling the security, and agreeing to repurchase it in the future, it 
is a repo; for the party on the other end of the transaction, buying the security and agreeing to sell in the future, it 
is a reverse repurchase agreement (http://www.investopedia.com/terms/r/repurchaseagreement.asp). 
70 
 
 
 
O superdesenvolvimento do sistema financeiro tornou os ativos mais complexos – 
dificultando até mesmo o acompanhamento pelos analistas –, alterou o papel do profissional 
do banco que era tradicionalmente responsável por avaliar riscos de empréstimos para 
empresas e famílias e tornou o controle sobre a criação de dinheiro via crédito extremamente 
enfraquecido (FAVEREAU, 2016). 
 
2.1.2. Caracterização das inovações financeiras e dos novos fundos de investimento 
típicos da financeirização 
 
a) Securitização e derivativos 
 A intensa volatilidade das taxas de câmbio e de juro que se acentuou com o término dos 
acordos de Bretton Woods (1971) levou os agentes econômicos a buscarem cada vez mais 
proteção, o que deu origem aos mais diversos mercados de derivativos financeiros. A formação 
de expectativas quanto a variação dos preços de curto prazo das principais variáveis financeiras 
também passou a ser necessária no comportamento dos agentes para o desenvolvimento das 
atividades econômicas. Para tanto, os mercados de derivativos foram os espaços privilegiados 
de realização do gerenciamento ou transferência de riscos financeiros (FARHI, 1999). Os 
derivativos são instrumentos financeiros secundários, que se originam a partir de ativos 
primários dos mais variados tipos possíveis: preço de commodity, taxa de juros, ativos 
financeiros diversos (ação) ou câmbio de uma moeda estrangeira. Esses instrumentos podem 
ser utilizados como forma de proteção de riscos (hedge) ou mesmo para especulação. 
 Se por um lado a expansão dos mercados de derivativos financeiros possibilitou uma 
gama de operações de cobertura de riscos diversos por mitigar os impactos das incertezas 
decorrentes da alta volatilidade de indicadores financeiros, por outro, funcionou como um 
ambiente sobre o qual a especulação encontrou terreno fértil, dado os mecanismos de 
alavancagem possíveis nesses mercados (FARHI, 1999). 
Carneiro et al. (2011) destacam a importância do mercado de derivativos para 
compreender a dinâmica do capitalismo com dominância financeira. Os derivativos podem ser 
entendidos, à luz da teoria marxista, como um desdobramento do capital fictício. A tese 
inicialmente proposta pelos autores como uma agenda de pesquisa, confere aos derivativos um 
potencial para constituir "uma nova esfera de acumulação": a quarta dimensão. A primeira 
dimensão corresponde à esfera da mercadoria, onde o produtor é o proprietário do meio de 
produção e busca a subsistência. Na segunda dimensão, a esfera da produção, há uma separação 
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entre o trabalho e a propriedade dos meios de produção, com subordinação do trabalho ao 
capital e o lucro resultado da extração da mais-valia. Na terceira dimensão, a "esfera da 
propriedade", a separação entre a propriedade da empresa e a gestão da produção levaria à 
subordinação do capital produtivo ao capital financeiro, inserida na lógica de valorização 
patrimonial. Finalmente, a quarta dimensão é marcada pela separação entre a propriedade dos 
ativos e a propriedade do desempenho dos ativos, ocorrendo a subordinação da esfera da 
propriedade à esfera de derivativos, subordinada a lógica de "ganhos de cassino" (CARNEIRO 
et al., 2011). 
A securitização ou “titularização”, por sua vez, pode ser definida como um processo 
em que um intermediário financeiro adquire ativos financeiros (como empréstimos 
hipotecários, por exemplo), reorganiza os fluxos de caixa desses ativos e emite novos títulos 
que representem créditos sobre os fluxos de caixa reestruturados. Isso permite aos proprietários 
dos ativos originais remover esses ativos de seus balanços e liberá-los para captar mais 
empréstimos (BUCHANAN, 2017). O processo de securitização deve ser capaz de vender e 
redistribuir risco (especialmente riscos de crédito e de liquidez) para os investidores mais 
capazes de suportá-lo. Em teoria, toda fonte que se espera algum fluxo futuro de receita pode 
ser securitizada. Nos últimos anos, os ativos securitizados mais populares incluíram: hipotecas, 
contas a receber, empréstimos estudantis, arrendamentos de equipamentos empresariais, 
empréstimos para pequenas empresas, recebíveis de cartões de crédito, empréstimos 
automotivos, arrendamentos de computadores e caminhões, empréstimos de fazenda e energia, 
taxas de gerenciamento de fundos mútuos e, até mesmo, os royalties pagos por músicas 
(BUCHANAN, 2017). 
b) Novos fundos de investimento 
Os novos fundos de investimento (NFI), tais como private equity (PE), hedge fund (HF) 
e sovereign wealth fund (SWF)44, começaram a ser desenvolvidos a partir da década de 1970 e 
ganharam impulso especialmente nos anos 2000. As características comuns dos NFI repousam 
no fato de constituírem grandes montantes de dinheiro reunido (ou compartilhado), investidos 
em diversos ativos e administrados por gerentes profissionais de investimentos, os quais são 
geralmente remunerados por desempenho. Mais importante ainda, os NFI são conhecidos por 
                                                          
44 Em português, são chamados de fundos de participação, fundos de hedge e fundo de riqueza soberana (do 
governo), respectivamente. 
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prometerem maiores retornos das aplicações financeiras em relação às aplicações tradicionais 
“passivas” em carteiras diversificadas. Os NFIs diferem de outros investidores institucionais, 
como fundos de pensão, fundos mútuos ou fundos de seguro, por usualmente tomarem para si 
uma proporção considerável das empresas em que investem, ou até mesmo adquiri-las 
completamente. Além de portarem uma participação razoável do total de ativos sob 
gerenciamento (Figura 2) no mundo, 11% em 2011, os NIF têm crescido, em média, mais do 
que outros canais de gerenciamento de ativos (GOSPEL; PENDLETON, 2014), e seus 
impactos no mundo real são maiores do que seus tamanhos relativos sugerem, como no caso 
das fusões e aquisições (F&A). 
 
Figura 2 – Ativos sobre gerenciamento por novos fundos de investimento (USD tri), 
mundo, 2000-2012 
 
 
Fonte: www.thecityuk.com. Extraído de Gospel e Pendleton (2014). 
 
Apesar de terem grande importância em termos de peso relativo, os SWFs não serão 
abordados neste estudo por dois motivos: primeiro porque adquirem maior relevância em 
economias que fogem do escopo da proposta de estudo, pois estão geralmente associados aos 
países exportadores de petróleo ou outra commodity; segundo, por  estes serem os fundos mais 
"pacientes", quando comparado aos fundos de hedge ou private equities, do ponto de vista do 
ativismo e do horizonte de tempo esperado para o retorno, o que implica em menores impacto 
nas estruturas produtivas e no trabalho. Apesar de haver uma tendência recente dos SWFs em 
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comprar participação de PEs e HFs (GOSPEL; PENDLETON, 2014), é mais relevante se ater 
ao debate quanto ao funcionamento e as estratégias dos PEs e HFs propriamente. 
Private equity ou fundo de participação 
As casas (ou empresas) de private equity reúnem o montante de dinheiro de seus fundos 
a partir de seus "parceiros limitados" (limited partners), que são geralmente investidores 
institucionais, bancos, fundações e indivíduos ricos. Os "parceiros gerais" (general partners) 
do fundo administram o capital por um determinado período de tempo, normalmente sendo o 
próprio tempo de vida do fundo. O modelo de remuneração tradicional do PE para os parceiros 
gerais corresponde ao recebimento de uma taxa anual de gerenciamento de 2% e um percentual 
anual de 20% sobre os retornos do fundo ("two-and-twenty"). As maiores empresas de private 
equity estão localizadas nos Estados Unidos e Reino Unido, cujo foco de atuação das aplicações 
são as empresas maduras estabelecidas, apesar de também poderem investir em empresas 
iniciantes (venture capital). 
Fundos de hedge 
Os fundos de hedge (HF), por sua vez, são investimentos privados organizados a partir 
da captação de recursos de um número limitado de investidores, o que lhes permite gozar de 
menor regulação do que outros fundos. Atualmente, as estratégias de retorno dos HFs são 
diversificadas, podendo incluir títulos, ações, commodities, moedas e instrumentos de débito 
(GOSPEL; PENDLETON, 2014). Novas estratégias de fundos de hedge incluem ativos com 
maior risco e retorno associados, como dívidas subprime – o que levou a extinção de muitos 
HF desde 2007 (JACOBY, 2008). 
 
2.2. Financeirização e trabalho: impactos das inovações financeiras e dos novos fundos 
de investimento 
 
 A fim de facilitar a exposição dos argumentos encontrados na bibliografia, esta seção 
está dividida em duas partes. A primeira trata das inovações financeiras (securitização e 
derivativos financeiros) e suas possíveis consequências para os trabalhadores; a segunda gira 
em torno dos novos fundos de investimento, com destaque para os fundos de participação 
(private equity) e de hedge (ou proteção). 
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2.2.1. Securitização e derivativos financeiros 
A análise de Bryan et al. (2008) propõe ir além dos caminhos abertos por Marx e os 
marxistas clássicos que se debruçaram sobre o papel da finança na economia, como por 
exemplo Hilferding (1910) e os pensadores da Monthly Review - Sweezy, Magdoff e Baran -  
nos anos 1970. Para o autor a financeirização seria um processo sem equivalente no volume e 
também, em certos casos, na forma em relação ao existente até a primeira metade do século 
XX (como por exemplo a securitização e os derivativos financeiros). Não obstante os novos 
elementos transcenderem as categorias de Marx e, portanto, sua análise da finança, o seu 
método permanece coerente e necessário, segundo os autores (BRYAN et al., 2008,). 
O ponto de partida é a proposição de que a financeirização estaria reconstituindo o 
trabalho enquanto uma forma de capital (labor-as-capital), proporcionando-o fluidez e 
funcionando como intensificadores da competição. A abordagem busca desafiar certas formas 
de se pensar a partir de categorias marxianas. O que os autores pretendem mostrar é que a 
financeirização, com suas transformações, não está meramente causando um reajustamento do 
poder entre as classes e aumentando a volatilidade econômica do sistema, mas sim 
reconstituindo o entendimento de classes (como uma categoria econômica formal) e relações 
de classe (BRYAN et al., 2008) e, da mesma maneira, alterando a compreensão de trabalho e 
capital. Nessa direção, a financeirização vai além do que se convém chamar de especulação ou 
do aumento relativo da finança frente a "economia real". A manifestação da financeirização é, 
para os autores, a “comoditização”45 da finança, na qual os “processos monetários” são 
convertidos em “relações de commodities”, dificultando a visualização das fronteiras entre 
dinheiro e capital. 
There is nothing new or unique to financialization in constituting labor as a form of 
capital. But the contradictions of labor-as-capital manifest in new ways under the 
impact of financialization. [...] Labor, cast as both a source of demand and a cost of 
production, presents the contradictions of higher wages being both positive for capital 
(as demand) and negative for capital (as additional cost). It is the contradiction of being 
and not being capital at the same time. [...] This is a long-standing dilemma of 
macroeconomic analysis. Issues of financialization run at a different level: the level of 
globally-integrated financial markets (BRYAN et al., 2008, p. 460). 
 
                                                          
45 O termo original é commodifitication. “This commodification serves to blur the distinction between money and 
capital, giving a range of monetary interactions, once considered simply processes of exchange, a new meaning” 
(BRYAN et al., 2008, p. 459). 
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A produção e apropriação do excedente se tornam mais complexas com a 
financeirização46, porém suas formas tradicionais ainda acontecem, naturalmente. O que se 
altera é o entendimento do trabalho enquanto capital variável (trabalho no ato da produção; 
custo do ponto de vista do capitalista) e o trabalho enquanto commodity (categoria força de 
trabalho). O mecanismo de securitização, em especial, eleva a competição entre os capitais, 
resultando, em intensificação do ritmo de trabalho na esfera da produção (BRYAN et al., 2008), 
como será apresentado mais à frente.  
A transformação do trabalho “as capital” seria uma das importantes alterações de classe 
ocorridas na financeirização e suas implicações para o trabalhador, em particular, se dão ao 
nível da sua reprodução e a do seu lar, da interação em que é levado a estabelecer com diversos 
ativos financeiros, do acesso ao crédito, do endividamento e pagamento de juros. Estes e entre 
outros pontos, Bryan et al. (2008) atribuem ao surgimento de uma nova transferência do 
excedente do trabalho para o capital, no âmbito da reprodução do trabalhador e de seu lar. A 
reprodução da força de trabalho se tornaria, em si, uma fonte de mais valor (ou mais-valia), 
sob a forma de pagamento de juros. Além disso, para os autores, a financeirização invoca 
determinada dimensão do dinheiro no tempo que projetaria uma “nova capacidade” sobre os 
trabalhadores. 
Uma outra transformação se dá no capital em si. O capital não é uma coisa ou algo 
palpável, mas sim a expressão de uma relação social. Mais precisamente, o capital é uma 
relação social em movimento. O direito à propriedade, ou a propriedade, funcionam como um 
pré-requisito para a reinvindicação do capital por sua parcela do excedente, todavia, considerar 
somente a propriedade em si colocaria um olhar feudal sobre a dimensão do capital. É 
necessário tratar o capital para além da propriedade dos meios de produção, que é uma de suas 
formas concretas.  
Financialization in the last two decades provides a way of re-thinking capital and the 
relationship between its concrete form and its abstract characteristics, for with 
securitization the fixity of capital in certain physical forms is made fluid (BRYAN et 
al., 2008, p. 465). 
 
                                                          
46 Neste sentido, Rocha utiliza o conceito de capital financeiro, referindo-se "à mudança nas formas de apropriação 
do excedente – assim como seus impactos em termos de estrutura de classe – por parte das diversas frações de 
classe e a constituição dos mecanismos institucionais que promovem esta mudança na organização da produção 
capitalista – e.g. mercado de títulos e fundos de centralização de capital-dinheiro, privados ou estatais” (ROCHA, 
2013, p.28). 
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A securitização e os derivativos financeiros representariam inovações financeiras 
capazes de alterar a forma do capital, embora não seja no caso da securitização, uma forma 
absolutamente nova, no capitalismo contemporâneo ela adquire proporção, liquidez e 
sofisticação sem precedentes. O capital materializado na forma de ativos fixos, como máquinas 
e equipamentos, por exemplo, encontra a possibilidade de “se fazer fluído” (BRYAN et al., 
2008). 
A securitização pode ser resumida, então, como o processo de transferência e 
negociação do risco associado a uma expectativa de renda. Mas não só: a "securitização 
transforma o capital", bem como os derivativos o fazem (BRYAN et al., 2008, p. 466). Estes, 
por sua vez, compartilham do mesmo princípio da securitização, qual seja o de tornar líquido 
e negociável um ativo fixo capaz de gerar renda, com a diferença que os derivativos negociam 
no mercado secundário, tendo seu preço atrelado a outro ativo financeiro (um título de 
securitização, por exemplo). Tomados em conjunto, securitização e derivativos proporcionam 
liquidez para o capital, enquanto relação social de valor em movimento (BRYAN et al., 2008).  
A fluidez do capital por meio de tais expedientes financeiros engendra um aumento na 
competitividade na avaliação de cada capital tomado em particular, analogamente à bolsa de 
valores, que é vista como avaliadora de performance das empresas de capital aberto. No caso 
de securitização e derivativos, a avaliação é feita sobre os ativos, e não sobre empresas. Os 
ativos são precificados relativamente uns aos outros, monitorados e avaliados pelo mercado de 
títulos de securitização e derivativos financeiros. É uma aproximação (no sentido de se colocar 
ainda mais próxima) da avaliação da finança em meio ao circuito de valorização do capital.  
With securitization and derivatives, more and more attributes of capital (i.e. relevant 
dimensions of the surplus value generation and appropriation process) are being 
delineated and discretely priced, with prices depending on their relative efficiency in 
the accumulation process. Hence the competitive pressure for relative asset valuation 
that comes with securitization and derivatives is at once a competitive measure of 
performance in surplus value production and appropriation process (BRYAN et al., 
2008, p. 467). 
 
A proliferação da securitização e dos derivativos financeiros colocaria a lógica de 
avaliação financeira em melhor condição no interior do processo produtivo. Como o capital 
expressa a relação social de produção, ao se mercantilizar o direito sobre o rendimento esperado 
de um conjunto de ativos fixos, como por exemplo uma fábrica ou linha de produção, não se 
está submetendo unicamente a performance de uma máquina às pressões dos detentores e 
negociadores dos títulos. O trabalho, enquanto capital variável, é indissociável do circuito de 
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performance do capital. Logo, o trabalho é posto no pacote de avaliação do cálculo financeiro 
enquanto componente da expectativa de rendimento do título de securitização ou derivativo. A 
exacerbação do volume de tais ativos financeiros indica que o trabalho e, mais especificamente, 
sua remuneração, são objetos de avaliação em tempo “quase real”, e não apenas nos balanços 
e relatórios financeiros trimestrais ou anuais das empresas de capital aberto. Em última 
instância, a expectativa do mercado sobre o preço de um ativo seria, ao mesmo tempo, uma 
expectativa sobre a produtividade do trabalho em relação ao seu salário (BRYAN et al., 2008, 
p. 467-468). 
Para aqueles que vivem do trabalho, a inovação da financeirização em tratar o trabalho 
como capital – "tornarem-se capital", nos moldes observados – é uma inovação favorável para 
o capital, pois ela recolocaria, em certos aspectos, as possibilidades de apropriação do 
excedente, intensificando a disciplina sobe o trabalho. A securitização e os derivativos 
operariam como eficientes mecanismos de avaliar, monitorar e garantir altas taxas de 
produtividade do trabalho e de rentabilidade do capital. Logo, acentuadas demandas por 
jornadas de trabalho mais longas e salários reais mais baixos (BRYAN et al., 2008, p. 470) 
seriam consequências inelutáveis da sofisticação da capacidade de avaliação e controle dos 
detentores de poder financeiro, resultando no aumento generalizado da desigualdade de renda, 
com perda de participação dos salários na economia e intensificação do ritmo de trabalho. 
 
2.2.2. Novos fundos de investimento 
Vitols (2014) chama a atenção para a tendência dos fundos de investimento em 
investirem fora de seus países (caso dos fundos norte-americanos e ingleses) que, somada ao 
alongamento e complexificação da intermediação financeira47, resultaria na possiblidade de 
que os trabalhadores das empresas vulneráveis de capital aberto sejam postos sob cada vez 
mais “distantes e sombrias” pressões financeiras (VITOLS, 2014, p. 318). A financeirização, 
vista como uma teia complexa de relações de propriedade sobre as empresas transnacionais, 
dificultaria a identificação, por parte dos trabalhadores, das fontes de pressão que sofrem no 
trabalho, implicando no incremento da própria alienação do trabalho. 
                                                          
47 O "alongamento da cadeia de investimento" é ocasionado pelo aumento de intermediários financeiros entre o 
emprestador e o tomador de última instância, aspecto característico do desenvolvimento da finança (VITOLS, 
2014). 
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Os PE ou fundos de participação permanecem no controle da empresa investida, em 
média, entre quatro e cinco anos (GOSPEL; PENDLETON, 2014). Uma importante estratégia 
de aquisição de empresas é via endividamento, no qual se oferece como garantia os próprios 
ativos da empresa alvo. Esta fração costuma ser mais da metade do preço total de aquisição. 
São essas aquisições altamente alavancadas, juntamente com o papel ativo do PE na 
governança corporativa da empresa adquirida (total ou parcialmente, o que confere poderes de 
propriedade para os fundos), que limitam o uso do dinheiro do fluxo de caixa pelos gerentes, 
que supostamente poderiam agir em benefício próprio ou favorecendo os trabalhadores 
(GOSPEL; PENDLETON, 2014).  
 
Tabela 2 – As 20 maiores empresas de private equity por capital reunido, 2006-2011 
 
Fonte: adaptado a partir de Gospel e Pendleton (2014). 
 
 
As empresas de private equity podem conseguir lucrar a partir de diferentes caminhos, 
como, por exemplo: (1) por meio do aperfeiçoamento genuíno das estratégias de mercado e 
Gerenciadora do fundo Sede (país)
Capital levantado 2006-
2011 (bilhões de dólares)
TPG Capital Fort Worth EUA 50,6
Goldman Sachs EUA 47,2
The Carlyle Group EUA 40,5
Kohlberg Kravis Group EUA 40,2
The Blackstone Group EUA 36,4
Apollo Global Mgmt EUA 33,8
Bain Capital EUA 29,4
CVC Capital Reino Unido 25,1
First Reserve Partners EUA 19,1
Hellman & Friedman EUA 17,2
Apax Partners Reino Unido 16,6
General Atlantic EUA 15,1
Warburg Pincus EUA 15,0
Cerberus Capital Mgmt EUA 14,9
Advent International Boston EUA 14,5
Permira Reino Unido 13,6
Oaktree Capital Mgmt EUA 13,0
Terra Firme Capital Partners Reino Unido 12,3
Providence Equity Partners EUA 12,1
Clayton Dubilier & Rice EUA 11,4
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gestão das empresas “alvo”, resultando em melhoria do desempenho; (2) via transferência de 
outros capitalistas, no sentido de que o PE tenha conseguido comprar uma empresa em um 
preço abaixo do preço "real", vendendo-a em seguida quando da retomada de seu preço 
"devido"; (3) a partir da transferência vinda do governo, via benefícios fiscais conseguidos por 
uma engenharia financeira bem-sucedida; (4) desde ganhos auferidos às custas dos 
trabalhadores, nos casos em que ocorrem reestruturação do trabalho com eliminação de 
emprego e intensificação do trabalho (GOSPEL; PENDLETON, 2014). Neste último caso, 
pode haver "quebra de contratos implícitos", conforme sugerido por Appelbaum et al. (2012). 
Appelbaum et al. (2012) analisam o impacto dos PE no trabalho a partir do "capitalismo 
financeirizado", contrapondo-o ao capitalismo gerencial (managerial capitalismo) tendo em 
mente as grandes corporações descritas por autores como Chandler (1952) e Galbraith (1968).  
No capitalismo gerencial, a prioridade do lucro seria o investimento produtivo, pois o valor é 
extraído a partir do processo de trabalho. A relação entre a gerência e os trabalhadores é 
demarcada ao nível do território nacional, com normas de reciprocidade e, fundamentalmente, 
contratos implícitos, permeados de confiança mútua, com compromisso e negociações entre os 
atores ocorrendo via seus respectivos representantes. Como gerentes e trabalhadores têm 
diferenças em seus interesses, eles constroem um patamar mínimo de confiança para garantir 
a viabilidade da produção corrente e o aumento de produtividade ao longo do tempo. 
O capitalismo financeirizado apresenta diferenças importantes em relação ao 
capitalismo gerencial, ele surge e desenvolve novos expedientes financeiros para a extração de 
valor, como por exemplo, as reestruturações financeiras das empresas, a venda de ativos e a 
arbitragem fiscal (KAPLAN; STROMBERG, 2009 apud APPELBAUM et al., 2012). A 
proposta central é que, no capitalismo financeirizado, não é suficiente focar as análises e 
pesquisas nas relações de trabalho e nos processos de trabalho; seria mister entender as 
diferentes fontes de extração de valor nas novas formas de governança capitalista.  Ao apontar 
esse caminho, Appelbaum et al. analisam uma dessas formas de extração, a do private equity. 
De acordo com as teorias institucionais dos contratos implícitos, empreendimentos grandes e 
estáveis dependem substancialmente destes contratos para combater comportamentos 
oportunistas. Assim, normas institucionais de reciprocidade e confiança entre as partes 
envolvidas (acionistas e demais partes) são necessárias. Os trabalhadores, por exemplo, estão 
frequentemente dispostos a despender esforços extras ou assumir riscos baseados no 
entendimento implícito quanto aos compromissos recíprocos de longo prazo na empresa. 
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Visto que no curto prazo essas iniciativas não maximizam o valor ao acionista, a 
influente teoria da agência defende que deve haver uma separação de propriedade e controle, 
pois há um problema de "agente-principal"48. Devidamente separados controle e propriedade, 
os private equities operam com alta alavancagem financeira, respaldo nos ativos fixos da 
empresa e prática de interferência das decisões da empresa. 
Como mostram os autores, os PE anseiam por retornos rápidos e elevados, não sendo 
muito simpatizantes dos contratos implícitos pré-estabelecidos. Para este tipo de expediente, a 
empresa representa nada mais que um conjunto de ativos que devem ser reorganizados para 
poder gerar mais valor ao acionista49 (investidores), independentemente do interesse das outras 
partes. A conclusão é que os PE desenvolvem um comportamento oportunista ao quebrar os 
contratos implícitos e as relações de confiança, fatores chave para a sobrevivência e 
crescimento no longo prazo da empresa em que investiram. Dessa feita, o PE não significa 
criação de valor, mas sim redistribuição de valor (APPELBAUM et al., 2012, p. 17) – 
confrontando a teoria da agência que concebe o PE como um investimento neutro do ponto de 
vista social (welfare neutral50). 
Para exemplificar a quebra de contratos implícitos, Appelbaum et al. apresentam alguns 
estudos de caso em que as quebras de contratos ocorrem em meio a outras estratégias e 
impactam de modos variados os diversos stakeholders: os trabalhadores de baixo salário do 
setor de serviço, os gerentes, fornecedores, credores, etc. O Quadro 5 oferece um resumo de 
um dos estudos de caso. 
 
                                                          
48 A ascensão da teoria da agência como paradigma das grandes corporações contemporâneas é tratada 
suficientemente no Capítulo 3. Por ora, cabe uma breve explicação da mesma para que auxilie na compreensão 
das estratégias dos novos fundos de investimento. De acordo com Jensen e Meckling (1976), os acionistas 
(principal) dispersos não conseguem exercer controle sobre os gerentes (agentes). Logo, se estes últimos 
utilizarem o fluxo de caixa retido para financiar investimentos, o "mercado" não conseguirá validar se essa seria 
a melhor alocação de recurso possível. Portanto, os gerentes deveriam retornar valor ao acionista via dividendos 
e recompra de ações, ao passo que o investimento seria feito por meio de endividamento. Se assim for, o 
investimento pode ser avaliado pelo mercado, bem como os ativos fixos, nas firmas maduras, podem ser usados 
como garantia. 
49 A ideia de maximização do valor ao acionista, objeto central do Capítulo 3, já está presente para os autores 
discutidos neste Capítulo 2. Porém, a ênfase aqui é apresentar a literatura que investiga como as inovações 
financeiras e os novos fundos de investimento podem (ou não) afetar o trabalho produtivo. 
50 Segundo a teoria da agência, os intermediários financeiros tais como os private equities são welfare neutrals, 
pois reduzem o oportunismo gerencial, aumentam a eficiência operacional da empresa, melhoram a alocação do 
capital e, consequentemente, elevam o crescimento e geração de emprego na economia (APPELBAUM, 2012, p. 
2). 
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Quadro 5 – Estudo de caso de “quebra de contratos implícitos” na empresa Mervyn´s, 
segundo Appelbaum et al. 
          A rede de lojas de departamento Mervyn´s contava em 2004 com 30.000 empregados e 257 lojas (155 
próprias). Apesar de lucrativa, estava em um momento difícil após a aquisição pela Target Corporation, anos 
antes. Foi então que, um consórcio de private equity, composto por Cerberus Capital Management, Sun Capital 
Partners, Lubert-Adler e Klaff Partners comprou a Mervyn´s da Target. A quantia foi de 1,2 bilhão de dólares, 
sendo 800 milhões levantados junto ao Bank of America, com garantia nos ativos fixos da Mervyn´s - 
caracterizando- uma compra alavancada. 
          Os investidores imediatamente separaram a Mervyn´s em duas: uma operacional (Mervyn’s Holdings 
LLC) e outra de propriedade (MDS Realty, detentora dos ativos fixos e controlado pelo consórcio de PE). A 
MDS Realty alugou os ativos imobiliários de volta para as lojas operacionais, com contratos de aluguéis de 
elevados preços, o que servia para que os investidores tanto pagassem o empréstimo, quanto para extrair valor 
ao longo prazo. Após um ano, tempo suficiente para receber benefícios fiscais com a operação, a MDS Realty 
vendeu todas as lojas da Mervyn’s Holdings, bem como fez com que esta assinasse contratos de arrendamento 
para os 20 anos seguintes, com preços altos e crescentes ano após ano. Os investimentos feitos pelo PE foram 
modestos, não sendo suficientes para enfrentar a concorrência. Diversos executivos da alta hierarquia foram 
substituídos, sendo que quatro diferentes CEO entraram e saíram. Para Appelbaum et al., as quebras de contrato 
implícitos que ocorreram foram decisivas. 
           Para elevarem o fluxo de caixa e fazer frente aos empréstimos, os investidores do PE começaram uma 
série de cortes em suas operações, sem levar em consideração os impactos nos negócios. Os cortes de pessoal 
levaram os clientes a reclamar do serviço, da limpeza e reposição de estoque das lojas Mervyn’s, nas pesquisas 
de satisfação. Nos dizeres do vice-presidente corporativo, “they did headcount reduction in the warehouse, and 
a lot of employees with many years in those jobs lost their jobs. [...] In terms of corporate strategy, all decisions 
were made for short-term gain. The PE investors had no interest in the long-run future of the company " 
(APPELBAUM et al., 2012, p. 9). Houve corte também no fundo que a Mervyn’s desembolsava anualmente 
para a comunidade, de 100 mil dólares para 10 mil dólares. A comunidade desenvolvia, com este fundo, uma 
série de atividades locais, como por exemplo nas escolas, o que gerava suporte local e lealdade para com a 
Mervyn’s. 
           A quebra de contrato decisiva foi com os fornecedores, que eram intermediados pelo banco CIT Group 
para desenvolverem seus trabalhos antes de receber o pagamento da própria Mervyn’s. Com o desenrolar dos 
acontecimentos, o banco começou a suspeitar de elevados riscos nas transações e exigiu novas garantias por 
parte do PE. Estas garantias não foram atendidas e o CIT Group começou a cortar as operações com os 
fornecedores da Mervyn’s, resultando em problemas operacionais que foram decisivos para a falência e 
liquidação da Mervyn’s em 2008, quando 177 lojas foram fechadas e 18.000 trabalhadores foram demitidos. 
Fonte: Appelbaum et al. (2012). Elaboração própria. 
No caso dos fundos de hegde, cujos 20 maiores são listados na Tabela 3 (2012), o mais 
interessante para o propósito desta revisão bibliográfica é compreender o seu envolvimento nas 
operações de aquisição completa ou de participação de empresas com tomada de controle, o 
que diminui as fronteiras entre os fundos de hedge e private equity. As estratégias mais comuns 
são definidas por Coggan como "direcional", "direcionadas por evento" e "ativista" 
(COGGAN, 2011, apud GOSPEL; PENDLETON, 2014). 
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Tabela 3 – Os 20 maiores fundos de hedge por ativos sob gerenciamento, 2012 
 
Fonte: adaptado a partir de Gospel e Pendleton (2014). 
 
A estratégia direcional é aquela que busca aferir ganhos por exploração de movimentos 
do mercado, leia-se variações de preços, sendo que muitas vezes os próprios HF causam essas 
oscilações. A operação "short-selling", que é um exemplo de estratégia direcional, pode ser 
descrita como a tomar ações emprestadas de outros investidores institucionais para vendê-las. 
A expectativa é que o preço da ação decline, assim o HF recompra a quantidade vendida e a 
"devolve” para o prestamista. 
This kind of activity can drive down share prices, especially as much of the trading is 
computer-generated, involving ‘herding’ behaviour, and can lead to instability in 
company strategies as corporate managers are forced to respond to falls in the market 
valuation of the company (GOSPEL; PENDLETON, 2014, 2014, p. 10). 
 
Os impactos da estratégia short-selling podem, muitas vezes, ser sentidos nas 
corporações que são alvos da operação, a depender de circunstâncias internas à empresa, 
volume da transação e consequente variação do preço da ação. No Capítulo 3, a governança 
corporativa da grande empresa de capital aberto será analisada, de acordo com as mudanças 
das últimas décadas, buscando explorar melhor quais os possíveis impactos no trabalho. Neste 
Gerenciadora do fundo Sede (país)
Capital em 2012 (bilhões 
de dólares)
Bridgewater Associates EUA 76,1
J. P. Morgan Asset Mgmt EUA 53,6
Man Group Reino Unido 36,5
Brevan Howard Asset Mgmt Reino Unido 34,2
Winton Capital Mgmt Reino Unido 30,0
Och-Ziff Capital Mgmt Group EUA 28,8
BlackRock EUA 28,8
BlueCrest Capital Mgmt Reino Unido 28,6
Baupost Group EUA 25,2
AQR Capital Mgmt EUA 23,2
Paulson & Co. EUA 22,6
Angelo, Gordon & Co. EUA 22,1
Renaissance Technologies Corp. EUA 20,0
D. E. Shaw & Co. EUA 19,5
Elliott Mgmt Corp.; EUA 19,2
Farallon Capital Mgmt Reino Unido 19,2
King Street Capital Mgmt EUA 17,6
Davidson Kempner Capital Mgmt Reino Unido 17,0
Adage Capital Mgmt EUA 16,0
Goldman Sachs Asset Mgmt EUA 15,3
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momento, o importante é compreender como determinadas inovações financeiras e novos 
fundos de investimento podem afetar a "economia real". 
A estratégia direcionada por evento diz respeito à tentativa, por parte dos fundos de 
hedge, de se aproveitar de eventos singulares, como por exemplo fusões e aquisições ou 
falências, com a expectativa de receber prêmios elevados na situação de incerteza. É comum 
que a intervenção seja feita na empresa no sentido de encaminhar seus interesses na estratégia 
da corporação (GOSPEL; PENDLETON, 2014). A terceira estratégia, emblemática e 
controversa, consiste no ativismo por parte dos fundos de hedge quando da aquisição de uma 
empresa, sendo mais comum nos EUA e, em menor medida, Reino Unido e Japão (Tabela 4). 
O ativismo consiste em acompanhar e monitorar rigorosamente as atividades estratégicas da 
empresa, influenciando as decisões centrais para que o retorno ao acionista seja privilegiado. 
Cumpre enunciar que a crítica ao ativismo é comumente dirigida aos ganhos extraídos pelo HF 
em detrimento de perdas de outros stakeholders, como os trabalhadores, que podem perder seus 
empregos nas reestruturações das empresas ou conviver com permanente insegurança. Os tipos 
de ativismos empregados pelos HF são diferentes de outros investidores institucionais, como 
os fundos de pensão, que buscam algum nível de comprometimento com a continuidade dos 
investimentos produtivos e de pesquisa das corporações (GOSPEL; PENDLETON, 2014). Os 
fundos de hedge estabelecem estratégias gerais de quebra do conglomerado produtivo e 
reestruturações produtivas subsequentes às aquisições. 
It is the extent of HF ambitions for particular companies which have made them so 
controversial: their activities have led in some instances to major changes in company 
size and operations, with labour and employment being a significant, though indirect, 
casualty (GOSPEL; PENDLETON, 2014, p. 13). 
 
Tabela 4 – Número de fundos de hedge ativistas por evento, 2000-2010 
 
Fonte: adaptado a partir de Gospel e Pendleton (2014). 
Nota: dados para os EUA são de 2001-2006. 
 
País
Fundos de Hedge ativistas 
por evento
EUA 1.059
Reino Unido 150
Japão 103
Alemanha 43
Holanda 29
Austrália 20
Itália 13
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Tanto para os PE quanto para os HF, três fatores interconectados são importantes ao se 
levar em conta as conexões entre esses novos fundos de investimento e o trabalho (GOSPEL; 
PENDLETON, 2014, p. 27-28). Primeiramente, a mudança de propriedade pode afetar o 
horizonte de atuação da empresa. Em geral, o fundo de hegde tem um comportamento de curto 
prazo e o private equity de médio prazo. É provável que ocorra uma maior propensão para 
venda de ativos fixos e uma menor inclinação no investimento produtivo de longo prazo ou 
treinamento e capacitação dos trabalhadores. Appelbaum et al. (2012) elucidam este ponto com 
a ocorrência de "quebra de contratos implícitos" de que depende uma grande corporação para 
sobreviver e crescer no longo prazo. 
Em segundo lugar, os novos fundos de investimento podem afetar as estratégias 
corporativas das empresas, podendo levá-las a expansão ou contração, aquisições ou 
desinvestimentos ou a perseguir o crescimento de participação no mercado ou a maximização 
financeira. Essas mudanças geralmente são acompanhadas de insegurança no trabalho 
(contrato), pagamentos e benefícios, o que ajuda a entender a ascensão de contratos atípicos e 
a perda de participação do trabalho na renda da economia; 
Um terceiro fator relevante é que o novo proprietário (HF ou PE) pode deslocar o 
equilíbrio dos interesses entre os stakeholders na corporação. Com efeito, em meio ao padrão 
de alto endividamento para aquisição, como no caso do PE, a alta gerência da empresa é 
colocada sob pressão para quebrar os "contratos implícitos" com os trabalhadores. 
Sigurt Vitols reuniu diversos estudos de caso de intervenções de novos fundos de 
investimentos de nove países diferentes, para tentar estabelecer os impactos no trabalho com 
uma amostra mais abrangente. Para ele, os novos fundos de investimento são resultantes e 
também reforçadores da financeirização (VITOLS, 2014). O PE tem maior potencial 
transformador, pois variáveis como postos de trabalho, custos laborais e sistemas de 
remuneração fazem parte de seu plano de intervenção. Esta interferência ocorre por meio de 
poder de propriedade e gerenciamento. Os fundos de hedge ativistas, ainda que apresentem 
tempo médio de posicionamento (participação na empresa alvo) entre um e dois anos, também 
tentam implementar mudanças que acabam por impactar o trabalho, tais como desligamentos, 
vendas de partes da empresa e pagamentos elevados de dividendos. 
Os estudos reunidos por Vitols (2014) são relativos aos private equities, dada a 
disponibilidade de dados quanto ao impacto no trabalho. O autor elencou 19 estudos que, por 
caminhos e metodologias diferentes, buscaram estabelecer se há ou não impactos da 
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intervenção do fundo sobre o trabalho. Em 3 desses estudos (Bélgica, França e Espanha, 
amostra total de 992 casos) os impactos no nível de emprego foram positivos no curto ou médio 
prazo, porém, na maioria das empresas houve efeitos negativos no nível de emprego no longo 
prazo. Em outros 10 estudos (Reino Unido e Estados Unidos, amostra de 12.724 casos), os 
efeitos foram negativos quanto ao volume de emprego. Nos 6 estudos restantes, os efeitos 
foram neutros ou estatisticamente não significativos. Para além do nível de emprego, os estudos 
sugerem, em geral, um aumento considerável da pressão sobre o trabalhador na maioria das 
firmas, sendo a introdução ou fortalecimento de monitoramento do trabalho e pagamentos por 
desempenho as estratégias tipicamente identificadas: 
It has shown that, although a portion of PE buy-outs may lead to employment increases 
in the long run, on balance, these funds put pressure on labour. They have also likely 
contributed to inequality, both through performance pay systems on the one hand and 
high pay for top PE and HF managers on the other (VITOLS, 2014, p. 341-342). 
 
O conglomerado de estudos mostra também que as instituições nacionais são 
extremamente importantes para moderar o impacto dos novos fundos de investimento sobre o 
trabalho, se mostrando particularmente relevantes na Alemanha, Suécia e Holanda (VITOLS, 
2014). Portanto, uma forte regulação do trabalho pode ser determinante no processo de 
barganha. 
Most of the rigorous studies here are on the USA and the UK, and the bulk of these 
studies show negative results on employment. However, there is one study of PE’s 
impact on labour in France, which estimates an average employment increase of 18 
percent following buy-outs (Boucly et al., 2011). These results suggest that this 
favourable employment increase may be due to a different institutional framework in 
France. Key institutional features are a capital market which is less developed than in 
some other countries and restrictive labour regulation. These imply that PE in France 
tends to focus on buy-outs with stronger growth prospects and less need for extensive 
restructuring. PE can supply capital which is not as readily available from other sources 
as in other countries. A study on buy-outs in Belgium, which can also be seen as a 
country with stronger employment protection and a less developed capital market, also 
finds positive impacts of PE on employment relative to controls and thus can be taken 
as additional evidence for this thesis (VITOLS, 2014, p. 335-336). 
 
Embora não haja evidência estatística disponível quanto aos impactos dos fundos hedge 
no trabalho, outros estudos sugerem efeitos indiretos de seus ativismos, como o aumento da 
pressão sobre o trabalho e o pagamento de dividendos e recompras de ações em um patamar 
mais elevado e recorrente, induzindo, assim, o aumento da pressão financeira por cortes nos 
custos do trabalho. Outro fator interessante é que a maioria dos novos fundos de investimento 
86 
 
 
 
não consulta ou negocia com os representantes dos trabalhadores ex ante a aquisição ou tomada 
de controle da empresa (VITOLS, 2014, p. 329). 
Não obstante, é mister ressaltar que as determinações do emprego e da renda dependem 
de outros fatores que não os exclusivamente encontrados na análise microeconômica, como 
por exemplo o nível de atividade da economia ou do setor, as instituições, a configuração da 
regulação pública do trabalho, os mecanismos de crédito e financiamento, entre outros. 
Portanto, a complexidade da realidade macroeconômica torna difícil a tarefa de condensar esses 
fatores em modelos econométricos ou estudos de caso. 
 
2.3. Síntese dos efeitos das inovações financeiras e novos fundos de investimento sobre o 
trabalho 
As abordagens apresentadas neste capítulo têm em comum a percepção de que é preciso 
investigar os novos instrumentos financeiros para compreender os impactos da financeirização 
sobre o trabalho. Bryan et al. (2008) abandonam as definições mais generalistas de 
financeirização e apontam os derivativos e a securitização como as novidades mais 
transformadoras do capitalismo financeirizado. Esses mecanismos seriam capazes de tornar 
fluído aquilo que era fixo e, assim, elevariam a competição entre os capitais. Com efeito, a 
mercantilização do direito sobre o rendimento esperado de um conjunto de ativos fixos 
colocaria o trabalho e sua produtividade sob a avaliação do mercado financeiro em tempo quase 
real, tendo como consequência a intensificação do ritmo de trabalho.  
Analogamente, um conjunto de autores colocam as firmas de private equity e os fundos 
de hedge como os maiores transformadores do trabalho na financeirização. Appelbaum et al. 
(2012) consideram que, na maioria dos casos, os private equities buscam retornos rápidos e 
altos sobre o investimento, afetando negativamente o trabalho por não respeitarem os 
“contratos implícitos” da empresa que adquiriram ou assumiram o controle. Ainda, os estudos 
reunidos por Vitols (2014) mostram os impactos negativos quanto ao nível de emprego e 
condição de trabalho: ocorre um aumento da pressão sobre os trabalhadores com destaque para 
os mecanismos de monitoramento do trabalho e pagamento por produtividade. Gospel e 
Pendleton (2014) analisam as estratégias mais comuns de fundos de hedge ativistas, ou seja, 
aqueles que participam intensamente das decisões-chave de investimento e alocação de 
recursos na empresa adquirida ou com controle tomado. Entre essas estratégias, as quebras de 
conglomerados produtivos e as subsequentes reestruturações seriam responsáveis por elevar à 
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insegurança do trabalhador quanto ao emprego e sua remuneração. Além disso, o curto 
horizonte desses fundos explicaria a sua menor inclinação para investimentos produtivos de 
longo prazo e para treinamento e capacitação dos trabalhadores. 
Além dos três eixos da síntese dos efeitos da financeirização sobre o trabalho do 
capítulo anterior (relações de trabalho, mercado de trabalho e condições de e processo de 
trabalho), acrescenta-se um quarto eixo destacado pela literatura deste capítulo: regulação do 
trabalho, cujas características serão apresentadas a seguir. 
a) Relações de trabalho 
Inovações financeiras, tais como a securitização e os derivativos, funcionariam como 
instrumentos de permanente avaliação da produtividade do trabalho e de remuneração 
(BRYAN et al., 2008). Essa avaliação, longe de ser neutra, pressionaria constantemente pelo 
rebaixamento dos níveis de salários e aumento da jornada, pois o interesse dos detentores dos 
ativos financeiros é uma relação produtividade-salário favorável ao maior rendimento possível 
por mão de obra empregada. 
Gospel e Pendleton (2014) apontaram que a atuação dos novos fundos de investimento 
nas empresas produtivas levaria os trabalhadores a conviverem com o sentimento de 
permanente insegurança quanto ao vínculo de emprego, pois as reestruturações do trabalho 
tornam-se prática recorrente e, em geral, eliminam empregos. Os autores também mostram a 
menor inclinação das empresas controladas por esses fundos a realizarem treinamentos e 
capacitações dos trabalhadores, tendo em vista que a orientação de curto prazo é privilegiada 
por tais investidores. Nos casos estudados por Appelbaum et al. (2012), os fundos de 
participação teriam pressionado por aumento da terceirização e dos cortes de benefícios, tão 
logo que assumiram a posição capaz de exercer pressão sobre as empresas cujo controle foi 
tomado. 
b) Mercado de trabalho 
 Appelbaum et al. (2012) analisaram tomadas de controle por private equities, 
mostrando que a quebra dos contratos implícitos que costumam ocorrer nas empresas-alvo 
resulta em cortes de postos de trabalho. Vitols (2014) chegou ao mesmo resultado por meio do 
levantamento de centenas de casos estudados, de diversos países, sobre intervenção de desses 
fundos nas empresas: na maioria dos casos ocorre uma redução de empregos, seja no curto ou 
no longo prazo. 
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c) Condições e processos de trabalho 
 As condições e os processos de trabalho são referidos no aporte teórico de Bryan et al. 
(2008), que ressalta justamente o recrudescimento da capacidade de controle e monitoração 
sobre o trabalho proporcionado pela securitização e pelos derivativos financeiros. Essa 
monitoração permite a intensificação da disciplina sobre o trabalho, com forte pressão por 
ganhos de produtividade. Para o autor, a intensificação é também resultado do próprio 
fortalecimento da competição entre os capitais que a securitização provoca. 
 Gospel e Pendleton (2014) em suas análises referentes aos novos fundos de 
investimento identificaram um aumento do monitoramento do trabalho. Para os autores, os 
fundos seriam capazes de exercer mais pressão sobre os trabalhadores por maiores resultados 
na produção, sendo o pagamento por desempenho o instrumento mais utilizado. 
d) Regulação do trabalho 
 Os estudos analisados por Vitols (2014) sugerem que a regulação pública do trabalho e 
as instituições nacionais são importantes para moderar os impactos negativos que os novos 
fundos de investimento podem causar sobre o emprego e o trabalhador, pois uma regulação 
restritiva do trabalho poderia induzir os investidores a restringirem sua atuação a empresas cuja 
capacidade de lucro de longo prazo seja crescente, e não tanto à estratégia de reestruturação do 
trabalho de curto prazo como mecanismo central. 
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Capítulo 3 - Impactos da financeirização sobre o trabalho em 
corporações não financeiras 
 
 
 
Outra importante abordagem do fenômeno da financeirização a ser destacada é aquela 
que considera a corporação moderna como a espinha dorsal deste processo, em que a 
maximização do valor ao acionista é a sua premissa básica (VAN DER ZWAN, 2014). Os 
autores que conferem centralidade ao valor do acionista propõem que o foco de análise seja 
sobre os grupos de interesses dentro da corporação: acionistas, gerentes e trabalhadores. Logo, 
o nível de análise é a corporação transnacional de capital aberto.  
O debate colocado por essa visão é uma resposta direta à disseminada teoria da agência 
(FAMA; JENSEN, 1983), que se tornou hegemônica nas grandes escolas de business dos EUA. 
Esta teoria propõe que as "reivindicações residuais" da corporação pertençam ao acionista, já 
que este não tem garantia contratual de remuneração de investimento, diferentemente dos 
trabalhadores que possuem seu salário como garantia, por exemplo. Ademais, como os gerentes 
não têm motivação para maximizar o retorno ao acionista, faz-se necessária a reunificação entre 
propriedade e controle. Na prática, isso ocorre tanto a partir de um ativismo dos acionistas 
quanto por meio de mecanismos de incentivos por performance. Ao fim e ao cabo, nesta 
concepção a eficiência da corporação pode ser definida como sua capacidade de maximizar os 
dividendos e manter o preço da ação elevado (FLIGSTEIN; SHIN, 2003). 
A partir da década de 1970 os investidores institucionais alavancaram suas 
participações nos grandes conglomerados industriais e fizeram uso de seus direitos enquanto 
acionistas para reestruturar grande parte das corporações de capital aberto de forma a colocar 
em prática a teoria da agência, como visto alguns exemplos dessas intervenções no Capítulo 2. 
A consolidação foi de tal sorte que determinadas práticas de negócio e gestão foram se tornando 
padrão mesmo entre grandes empresas que não negociavam ações no mercado, tais como 
indicadores de performance financeira, padrões de contabilidade internacional e o horizonte de 
curto prazo  manifestado em relatórios trimestrais. 
Esse novo conjunto de práticas para condução dos negócios levou as empresas norte-
americanas a se concentrarem cada vez mais em suas competências essenciais (LAZONICK, 
2011), enxugando as atividades produtivas para focar apenas naquelas que se mostravam mais 
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rentáveis. Não só por essa reestruturação, mas também por meio de fusões e aquisições, 
terceirização da produção e compras alavancadas de ações (tomada de controle), os gerentes 
mantêm satisfeitos os investidores e analistas de negócios. Alguns autores chamam a atenção 
para o fato de que grande parte da alta gerência das corporações conseguiu enriquecer 
notavelmente com essas mudanças de gestão e remuneração, mantendo inclusive seus 
acréscimos de rendimentos ainda que a empresa não atravessasse um bom momento econômico 
(SAUVIAT, 2005). Esse crescente enriquecimento dos gerentes e dos acionistas é visto com 
olhar crítico por um conjunto de acadêmicos norte-americanos, para os quais o fenômeno 
somente é possível em detrimento da perda de participação da renda e benefícios dos 
trabalhadores. A decorrência seria, então, a formação ou expansão de um mercado de trabalho 
dual, no qual apesar de haver um aumento generalizado de insegurança e intensidade no 
trabalho, há uma parcela dos empregados, composta por aqueles mais capacitados e 
escolarizados (gerentes e profissionais) que desfrutam de maiores remunerações e satisfação 
com o trabalho. Em contrapartida, a grande maioria dos funcionários trabalha por menores 
salários e benefícios (FLIGSTEIN; SHIN, 2003). 
O compilado da literatura crítica da abordagem da financeirização e valor do acionista 
destaca o desenho de um quadro negativo quanto ao mundo do trabalho: em nome do valor do 
acionista, as condições de trabalho se precarizam e as desigualdades se agudizam na sociedade. 
Os estudos acadêmicos que evidenciam a relação entre prioridade ao acionista e perda de 
emprego são mais claros nos Estados Unidos, Reino Unido e França. No caso europeu, outros 
fatores devem ser levados em consideração, tais como a orientação temporal dos investidores 
estrangeiros, o nível de autonomia dos gerentes das corporações e a força da organização dos 
trabalhadores (VAN DER ZWAN, 2014). 
 
3.1. Financeirização da corporação não financeira: fatos estilizados e apresentação das 
interpretações 
3.1.1. Fatos estilizados da financeirização da corporação não financeira 
a) Redução de horizonte de avaliação de resultados e desempenhos  
Quanto mais o mercado "avaliador de ativos" participa da economia, mais suas 
avaliações preditivas se deslocarão de horizontes de tempo mais longos para os mais curtos. 
Nas aplicações financeiras, o gerenciamento de carteira de ativos tem manifestado essa 
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tendência, reduzindo o tempo em que cada ativo (holding) permanece na carteira (portfolio) 
dos investidores. Analisando o gerenciamento "passivo" (mais regulado) de investidores 
institucionais, com base nas estatísticas da World Federation of Exchange, Auvray et al., 
identificaram que:  
[...] the period for which institutional investors retained financial assets fell on all stock 
market between 1991 and 2009, that is from 2 years to approximately 6 months on the 
New York Stock Exchange (NYSE), from 1 year to 6 months on the Deutsche Börse, 
from 2.2 years to 1.2 years on Euronext, and from 1.5 years to 6 months on the London 
Stock Exchange (LSE). The most spectacular reduction was on the Japan stock 
exchange where the holding period reduced from 5.5 years in 1992 to less than 1 year 
in 2009 (AUVRAY et al., 2016; apud FAVEREAU, 2016, p. 12). 
 
O gerenciamento ativo, que busca retornos acima do crescimento médio do mercado, 
faz uso de algoritmos sofisticados e velozes, onde as transações e permanência com ativos na 
carteira podem se dar em segundos ou frações de segundos.   
b) Recompra de ações e pagamento de dividendos 
Há, grosso modo, dois tipos de remunerações que podem ser recebidas a partir de um 
ativo financeiro, a saber: uma quantia periódica (dividendo, juros, etc.) ou pontual (compra e 
venda - especulação quanto ao preço futuro do ativo), com prevalência do segundo tipo em 
termos de volume transacionado. Um dos mecanismos que modifica para cima o preço da ação 
de uma empresa é a recompra de sua própria ação por parte da corporação. Esse fenômeno 
ganhou relevância a partir da década de 1980, sendo uma prática cada vez mais frequente.  
  No começo da década de 1980, a recompra de ações tinha pouca expressão, 
representando um percentual reduzido em relação à receita líquida das principais empresas de 
capital aberto. Como mostra Lazonick (2012) para o caso norte-americano, para 292 empresas 
listadas no S&P 500, esse percentual era de 3,6 entre 1981-1982, ao passo que a distribuição 
de dividendos já era significativa (49,3% da receita liquida, ou 93 milhões de dólares). Ao 
longo das décadas de 1990 e 2000, os montantes destinados para pagamento de dividendos e 
para a recompra de ações cresceram consideravelmente, conforme pode ser verificado no 
Gráfico 5. 
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Gráfico 5 – Média de pagamento de dividendos e de recompra de ações (USD mi), para 
292 empresas listadas no S&P 500 (2008), 1981 – 2007 
 
Fonte: Standard & Poor’s Compustat. Elaborado a partir de Lazonick (2012). 
 
O único momento em que as ações funcionam como meio de financiamento para as 
corporações é quando do lançamento de novos papeis na bolsa de valores, nos demais casos 
ocorrem apenas movimentação no mercado secundário dos papéis. No período 1981 – 1996, 
os EUA eram o único país em que o saldo quantitativo de papéis negociado na bolsa foi 
negativo (FAVEREAU, 2016), por conta do expressivo aumento de recompras de ações e 
fusões e aquisições (F&A). No entanto, nos quinze anos subsequentes, a maioria dos países 
desenvolvidos registraram saldo nulo ou negativo no total de ações negociadas, enquanto de 
1989 a 2013, os dividendos de corporações não financeiras cresceram, como proporção do 
lucro operacional bruto, de 5% para 10% na Alemanha, de 10% para 20% no Reino Unido e 
de 5% para 50% na França (FAVEREAU, 2016). 
c) Elevados pagamentos de executivos e stock options 
O pagamento do alto escalão executivo das maiores empresas de capital aberto tem um 
componente variável que assume proporção absolutamente relevante para o total da 
remuneração dos dirigentes. O principal mecanismo que alimenta essa parcela variável da 
remuneração é o stock option; a opção é a de se comprar o papel da própria empresa com 
vantagem de preço frente aquele praticado no mercado (LAZONICK, 2012). Para os 100 
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executivos mais bem pagos nas empresas de capital aberto nos Estados Unidos, a proporção de 
ganhos por stock option na remuneração total variou entre 49% e 87% entre 1992 e 2010 
(Tabela 5). 
Tabela 5 – Remuneração total média dos executivos mais bem pagos de corporações 
norte-americanas e proporção de stock option, 1992 – 2010 
 
Fonte: base de dados Standard and Poor’s Compustat – Compensação executiva, anual. Adaptado a partir de 
Lazonick (2012). 
 
 O significado, para Lazonick (2012), não é simplesmente que os executivos das grandes 
corporações recebem salários exorbitantes e com alto percentual atrelado à bolsa de valores. 
Importa também notar que essa remuneração oscilou de acordo com a avaliação do “mercado” 
quanto ao desempenho da empresa, o que tende a “alinhar”, conforme argumentado pela teoria 
da agência, o interesse dos acionistas e da alta gerência das corporações. 
 
 
Ano
Média (USD, 
mi)
% Stock 
options
Média (USD, 
mi)
% Stock 
options
Média (USD, 
mi)
% Stock 
options
1992 23,1 71 9,3 59 4,7 48
1993 21,1 63 9,1 51 4,8 42
1994 18,5 57 8,1 45 4,4 35
1995 21 59 9,7 48 5,3 40
1996 32,4 64 13,9 54 7,2 47
1997 44,2 72 18,6 61 9,5 55
1998 76 66 26,7 64 12,5 58
1999 68,9 82 27,4 71 13,2 63
2000 104 87 40,5 80 18,7 72
2001 62,9 77 23,9 66 11,5 58
2002 38,1 57 17,1 49 8,8 43
2003 48,7 64 21,2 55 10,8 48
2004 55,4 75 25 62 12,9 55
2005 67,5 78 28,7 63 14,5 56
2006 68,9 69 29,6 59 15,4 52
2007 69,3 73 30,2 60 15,8 52
2008 47,5 58 20,7 55 10,9 45
2009 30,4 52 14,8 37 8,3 28
2010 35,9 49 18,3 40 10,4 32
Top 100 Top 500 Top 1500
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3.1.2. Visão geral de diferentes leituras sobre a questão da financeirização da grande 
empresa e do valor ao acionista 
Para facilitar a exposição dos argumentos, os autores tratados neste capítulo serão 
divididos em dois grupos. Este recorte não é feito por haver grandes divergências entre grupos, 
mas sim pela proposta de análise empreendida pelos mesmos. 
a) Corporação não financeira orientada ao acionista: teoria da agência e governança 
corporativa 
Nas décadas de 1950 e 1960, a teoria da firma (GALBRAITH, 1968) preconizava que 
os gerentes das grandes corporações, que detinham elevada autonomia, perseguiam o 
crescimento e o ganho de market share. Diferentemente, os críticos sustentavam que, a partir 
da teoria da firma e dos teóricos gerenciais, o comportamento das grandes empresas escaparia 
do controle “automático” do mercado e consequentemente da alocação eficiente dos recursos, 
uma vez que estes seriam determinados pelos gerentes. A partir da refutação deste pressuposto, 
surge a teoria da agência, que pode ser definida como o estudo dos conflitos de interesses 
inevitáveis que acontecem quando indivíduos se envolvem em comportamentos cooperativos 
(JENSEN, 1993). 
Ao estreitar o escopo da teoria da agência para a grande empresa, o ponto central seria 
o problema do “principal-agente”, em que uma parte (principal) contrata a outra (agente) para 
desempenhar determinado serviço em seu nome, sob condição de assimetria de informação, 
como por exemplo, nas relações entre empregador e empregado ou entre acionista e gerente. A 
empresa deveria ser vista, portanto, como um nexo de contrato entre indivíduos maximizadores 
(JENSEN; MECKLING; 1976), cujo desafio consistiria em encontrar arranjos de contratos 
ótimos entre o principal e o agente que colocassem o pagamento da gerência no terreno da 
“eficiência”. 
Milton Friedman (1970) defendia que a empresa deveria criar valor em favor dos 
interesses dos acionistas em detrimento das outras partes interessadas, pois os acionistas 
confiaram seu capital nas mãos dos gerentes, que conduziriam seus negócios. Os problemas 
sociais resultantes deste arranjo não se enquadram como de responsabilidade dos acionistas e 
deveriam então ser equacionados pelo Estado, que os resolveria como contrapartida ao 
pagamento dos impostos. Os teóricos das escolas de negócio buscavam, apoiando-se na teoria 
da agência, no estudo da governança corporativa, encontrar os mecanismos ótimos de 
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incentivos que alinhassem os interesses entre todas as partes, de modo a satisfazer o propósito 
último do empreendimento: o de gerar valor ao acionista.  
Na mesma época, como mostra Favereau (2016), a teoria dos mercados eficientes51, 
uma teoria da finança52, emergiu e buscou dar sustentação teórica à visão de mercado sobre a 
economia com sofisticação matemática e empírica. Sua hipótese é de que em um mercado 
eficiente os preços refletem toda informação disponível sobre determinado ativo (hipótese das 
expectativas racionais). Adjacentemente, as teorias econômicas não-financeiras idealizavam o 
indivíduo dotado de certa racionalidade capaz de maximizar suas decisões a todo instante, o 
homo economicus. Esses dois grupos teóricos são consistentes entre si, caracterizando a 
racionalidade econômica.  
  Jung constata que a década de 1970 foi decepcionante em termos de desempenho das 
empresas norte-americanas de capital aberto do ponto de vista dos investidores e 
administradores de grandes montantes de dinheiro aplicados nessas corporações (investidores 
institucionais). Na década de 1980, esses administradores perceberam a importância de 
transformar a maneira em que os gerentes das corporações conduziam os negócios, de tal sorte 
que a noção de que o único objetivo legítimo a ser perseguido pelas corporações deveria ser o 
de maximizar o valor ao acionista. Na década de 1990, o “paradigma do valor ao acionista” 
tornou-se solidamente hegemônico (JUNG, 2012, p. 48). 
Na maior parte do século XX, onde prevaleceu a grande corporação monopolista, os 
gerentes tiveram pouco incentivos para perseguir a maximização do valor ao acionista, e a 
correlação de forças entre gerentes e acionistas possibilitou que aqueles ignorassem parte dos 
interesses desses53. Com a bem-sucedida implantação teórica e prática das prescrições da teoria 
da agência, o contexto de tomada de decisão mudou, levando os gerentes a perseguirem o valor 
ao acionista como forma de atingirem seus próprios interesses. O principal mecanismo objetivo 
                                                          
51 Eugene Fama (1970) pode ser considerado um dos precursores. 
52 Ainda no mainstream das finanças da década de 1970, o modelo de Black-scholes foi bastante influente, a partir 
das propostas de Robert Merton. A tese defendida era de que os mercados futuros não são “gambling”, ou seja, 
puro jogo, como nos cassinos. O valor presente das opções ou securities podem ser racionalmente calculados, 
segundo Merton (1974). 
53 Estabelecendo uma contraposição entre “capitalismo gerencial” e capitalismo financeiro, Batt e Appelbaum 
(2013) apontam que, sob o capitalismo gerencial, como as ações estavam distribuídas dispersamente entre os 
detentores, os acionistas tinham pouca capacidade de influenciar as tomadas de decisões estratégias das empresas, 
o que permitia que os gerentes "ignorassem" os interesses dos acionistas. 
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de alinhamento desses interesses é o stock option, dentre outras práticas de compensação 
variáveis (JUNG, 2012, p. 49). Nesse sentido, estabeleceu-se a justificativa acadêmica para a 
execução desse mecanismo, que alinharia os interesses da alta administração com o dos 
acionistas, levando aqueles a tomarem decisões maximizadoras do desempenho corporativo 
(BATT; APPELBAUM, 2013, p. 16).  
Como caso ilustrativo, a “carta do presidente”54de 2016 da corporação americana 
General Motors mostra o tratamento dado pela empresa aos acionistas. Os resultados 
financeiros são expostos, com especial destaque para o acentuado retorno de capital aos 
acionistas e os ganhos por ação. Na primeira seção da carta, cujo título é “Creating Value for 
Shareholders”, se busca mostrar para o mercado financeiro (acionistas ou potenciais acionistas) 
a solidez da empresa em entregar retorno ao acionista: 
In 2016, we returned $4.8 billion to shareholders through dividends and share 
repurchases. From 2012 through 2016, we returned $18 billion to shareholders, which 
represents more than 90 percent of free cash flow (GENERAL MOTORS, Chairsman 
lette, 2017, p. 2). 
 
 Ainda nesta seção, a presidente da empresa reafirma a disciplina na criação de valor ao 
acionista, indicando que a venda de parte das operações GM no exterior possibilitará, como 
parte da estratégia de concentração nas atividades de maiores retornos, desbloquear um 
montante de valor significativo para os acionistas. Na sequência, a carta passa por temas como 
“os veículos vencedores” do ano, as “marcas fortes”, os destaques regionais, temas de 
tecnologia e força de trabalho. O que chama a atenção é o notório tratamento ao acionista como 
principal interesse a ser atendido pela corporação, ao passo que os outros assuntos são 
secundarizados ou colocados em função dos interesses dos investidores. 
b) Corporação não financeira e a análise do processo de trabalho 
Não obstante a importância da análise dos dados agregados da financeirização enquanto 
um regime de acumulação (Capítulo 1), a literatura especializada tem chamado cada vez mais 
atenção para a necessidade de se buscar identificar os mecanismos e canais de transmissão da 
financeirização para o trabalho no nível setorial e das empresas. Em outras palavras, ainda que 
se reconheça a possibilidade de compreensão e alcance da primeira abordagem 
                                                          
54 “Chairman's letter”, no original. Pode ser encontrada em < 
http://www.gm.com/content/dam/gm/en_us/english/Group4/InvestorsPDFDocuments/2016_Chairman%27s_Let
ter.pdf>. 
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macroeconômica e agregada de financeirização apontada, as lacunas que se sobressaem quanto 
aos efeitos no trabalho e no trabalhador são aquelas que adquirem maior concretude na 
dinâmica dos setores econômicos das empresas e, mais especificamente, dos processos de 
trabalho. 
A priority for future research is company, industry or value chain framing in which 
financialization trajectories and the relations with labour can be more adequately traced 
and explained. Aggregate level data on the general characteristics and effects of 
financialization is very useful for understanding and critiquing the new business 
models. However […] there are limits to this data in assessing labour issues such as job 
destruction and creation (CUSHEN; THOMPSON, 2016, p. 361). 
 
O segundo corpo teórico deste capítulo se refere, desse modo, aos autores que 
investigam efetivamente – muitas vezes com estudos de caso – quais são os canais de 
transmissão e controle da financeirização sobre a empresa e o processo de trabalho55. Se no 
grupo anterior (item “a”) os impactos sobre os trabalhadores apareciam lateralmente a partir 
do destrinchamento teórico e empírico de empresas cujo propósito da maximização do valor 
acionário é preponderante, neste bloco (item “b”), além de concordarem com o sentido geral 
das colocações postas pelo grupo anterior, o diferencial é a intenção explícita de investigar os 
impactos da financeirização sobre o trabalho, ao nível da empresa. 
A partir de análises do âmbito da empresa ou setorial, um importante corpo teórico 
corresponde àquele em que a análise do processo de trabalho (LPA56) é privilegiada. A vertente 
do LPA adequada para a financeirização foi incialmente elaborada por Paul Thompson (2003; 
2013), sendo aplicada e desenvolvida por outros pesquisadores. A partir de uma leitura mais 
geral da financeirização (nível macro de análise) e da "tese do capitalismo desconectado" 
(THOMPSON, 2003), os teóricos da LPA têm procurado direcionar suas pesquisas para o 
estudo de casos concretos, buscando investigar no processo de trabalho os efeitos da 
financeirização. Identifica-se que o fortalecimento e a participação dos investidores 
                                                          
55 Para alguns críticos, como Appelbaum et al. (2012), o processo de trabalho é marginalizado no capitalismo 
financeirizado, isto é, haveria um montante de valor extraído por mecanismos financeiros exteriores ao processo 
de produção. Cushen e Thompson (2016), no entanto, endossam que a análise do processo de trabalho é essencial 
para identificar os mecanismos de "transmissão e controle" desenvolvidos nas corporações não financeiras, na era 
da financeirização. 
56 Labour Process Analysis, no original. 
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institucionais nas grandes CNF nas últimas décadas têm como consequência gerar maior 
capacidade de pressão sobre as estratégias dessas corporações. 
Neste último aspecto, o estudo de Favereau57 (2016) é fundamental para complementar 
abordagem da LPA, pois elabora a tese de que a partir dos anos 1970 houve com a 
financeirização uma dupla "grande deformação”: (1) no "contrato da empresa", onde a teoria 
da agência dá sustentação teórica e moral para a deformação dos objetivos de uma corporação 
de capital aberto, resultando em um "novo regime de normatividade" (FAVEREAU, 2016, p. 
43); e (2) no "contrato de trabalho", onde, a partir da introjeção da lógica da finança na empresa, 
esta passa a ser vista como um sistema de avaliação contábil que converte esforço humano em 
números e os números em esforço humano, levando ao "novo regime de intersubjetividade" 
proposto por (IBIDEM, p. 37). 
3.2. Corporação financeirizada e os impactos no trabalho 
3.2.1. Corporação não financeira orientada ao acionista: teoria da agência e 
governança corporativa 
 Diferentes economistas, sociólogos e pesquisadores do campo de relações de emprego 
consideram a financeirização da grande corporação não financeira um elemento chave para 
entender a dinâmica do emprego contemporânea na produção de bens e serviços. Nesta 
primeira seção, a ideia central compartilhada entre os autores é a prevalência do objetivo de 
maximização do valor ao acionista nas corporações de capital aberto, em detrimento dos 
interesses dos outros stakeholders. Os mecanismos e estratégias de alcance para a efetivação 
desse objetivo, bem como seus desdobramentos, conformarão o fio condutor para expor os 
impactos sobre o trabalho identificados na literatura.  
Batt e Appelbaum destacam que o campo de estudos das relações de emprego e trabalho 
tem focado nas forças de compra e venda de trabalho e de produtos para explicar as mudanças 
de estratégias de gerenciamento e emprego das últimas décadas, como por exemplo, a ênfase 
no papel dos sistemas de relações industriais e sua influência sobre a gerência e o poder dos 
sindicatos. Na mesma linha, mudanças tecnológicas e regulamentações que regem os mercados 
de produtos são fatores que influenciam a relação de poder entre capital e trabalho (BATT; 
                                                          
57 Além dos autores filiados ao LPA, o outro autor a ser discutido será Oliver Favereau, a partir de seu trabalho 
publicado pela OIT, intitulado “The impact of financialisation of the economy on enterprises and more specifically 
on labour relations”, de 2016. 
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APPELBAUM, 2013). Para as autoras, essa literatura tornou possível a compreensão de como 
a desregulamentação dos mercados de trabalho, a perda de força dos sindicatos e a 
desregulamentação e globalização da produção penderam a balança de poder em favor do 
capital, levando à estagnação dos salários, ao aumento da desigualdade e a deterioração de 
muitos postos de trabalho. No entanto, o campo de estudo referido não tem se atentado 
suficientemente para as mudanças nas instituições e mercados financeiros e como isso afeta a 
relação entre o gerenciamento e o trabalho (BATT; APPELBAUM, 2013). Mais precisamente, 
essas mudanças têm sido enquadradas no termo “financeirização” ou ascensão do capitalismo 
financeiro. 
Após “equacionar” o problema principal-agente da corporação via alinhamento de 
interesses, a teoria da agência, encarnada sob o manto de boas práticas de governança 
corporativa, necessitava reformular a linguagem a ser aplicada e disseminada no interior das 
corporações e, principalmente, nas decisões de seus dirigentes. Para tal a criação das métricas 
financeiras, como valor econômico adicionado, valor de mercado adicionado e gerenciamento 
baseado no valor58  foram efetivamente inovadores. Esses indicadores encorajavam a criação 
de “valor”, direcionando a atenção dos executivos para o preço da ação da empresa e 
consequentemente criar valor significava entregar preços de ações mais elevados (ERTUK et 
al., 2008, p. 86). 
O economista canadense William Lazonick, pesquisador da inovação e da competição 
na economia global, concentra boa parte de suas investigações no tema da financeirização da 
corporação industrial dos EUA59. A tese do autor é que a financeirização da corporação norte-
americana tem como objetivos manifestos a distribuição maciça dos lucros corporativos para 
os acionistas e o pagamento de salários exorbitantes aos executivos da empresa (LAZONICK, 
2011). As principais práticas para tal fim são: (1) recompra de ações, que eleva o preço do 
                                                          
58 Economic value added (EVA), Market value added (MVA) e Value based management (VBM), 
respectivamente. 
59 Ver Lazonick e O’Sullivan (2000) e Lazonick (2011; 2012; 2014; 2015). É importante ressaltar que as 
investigações de Lazonick são baseadas, fundamentalmente, no caso da economia estadunidense e suas 
corporações. 
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papel na bolsa de valores60, (2) distribuição crescente de dividendos aos acionistas e (3) planos 
de stock option para a alta gerência (remuneração baseada em ações). 
Para efetivamente cumprir essa agenda, a estratégia mais importante das empresas é a 
de “enxugar e distribuir”61 os lucros, ao contrário do princípio corporativo “reter e reinvestir”62 
utilizado nas décadas subsequentes à segunda guerra mundial. Enxugar se refere à busca 
incessante de redução de custos por meio da racionalização da produção (foco na atividade 
core da empresa) e da globalização da produção (terceirização da produção para países que 
pagam baixos salários). E distribuir (o lucro) é, justamente, entregar maiores retornos para os 
“investidores”, ou seja, os acionistas, via dividendos e recompra de ações. O resultado desse 
arranjo é, para o autor, a perda de capacidade de inovação, de investimento e, 
consequentemente, de produção doméstica63. 
As consequências, porém, não se restringem aos números “abstratos” de investimento 
e produção. Os efeitos concretos se fazem sentir nos fechamentos de postos de trabalho, 
inclusive empregos mais bem remunerados “de classe média”, na instabilidade dos empregos 
e na perda de capacidade de geração (ou reposição) de novos empregos. Ocorre, o que Lazonick 
chama de “mercantilização do trabalho” (LAZONICK, 2011): o trabalho é visto como um custo 
que precisa ser reduzido e é, tanto quanto possível, deslocalizado. Assim, ocorrem o efeito local 
de perda de emprego e o efeito externo de pagamento de baixos salários em países com mão 
de obra abundante. 
The problem is not only that the allocation of corporate resources to stock repurchases 
is at the expense of investments in innovation and new job creation. The problem is 
also that structural changes in employment that have occurred since the early 1980s – 
and that I summarize as “rationalization” (plant closings), “marketization” (the demise 
of a career with one company), and “globalization” (the offshoring of employment to 
lower wage nations) – have resulted in permanent losses of existing “middle-class” jobs 
                                                          
60 Desde o começo da década de 1980, a Securities and Exchange Comission (SEC), responsável por proteger os 
mercados financeiros contra manipulações, legalizou o uso de recompra de ações com finalidade de manipular a 
bolsa de valores (LAZONICK, 2014). 
61 O termo original e difundido na literatura é “downsize-and-distribute”, disseminado no influente artigo já 
referido “Maximizing shareholder value: a new ideology for corporate governance”, de William Lazonick e Mary 
O’Sullivan (2000). 
62 “Retain-and-reinvest is a resource-allocation regime that supports value creation at the business level and 
implements a process of value extraction through which the firm shares the productivity gains with a broad base 
of employees” (LAZONICK, 2015, p. 16). 
63 Para a contraposição à visão desenvolvida por Lazonick e por outros autores que apontam para a queda do 
investimento, perda da capacidade de inovação, retração do consumo, do progresso técnico e da geração de 
empregos, ver Braga et al. (2017). 
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in a succession of economic downturns and a succession of “jobless recoveries” 
(LAZONICK, 2011, p. 1). 
 
 Em seu artigo “Labor in the twenty-first century: the top 0.1% and the disappearing 
midde-class”, Lazonick defende que a ascensão da renda dos mais ricos dos Estado Unidos e 
a "erosão" das oportunidades de emprego de classe média são resultados que estão intimamente 
relacionados com a financeirização da corporação americana. O autor associa a explosiva 
escalada dos ganhos do "0.1%" mais rico norte-americano à elevação da desigualdade no país, 
medida pelo índice de Gini, como pode ser verificado no Gráfico 6. 
Gráfico 6 – Índice de Gini como um indicador da distribuição da renda entre todas as 
famílias dos EUA, 1947 – 2016 
 
Fonte: U.S. Census Bureau, Historical Income Tables Families, Tabela F-4. Elaboração própria. 
Nota: O índice de Gini é uma medida de desigualdade de renda, cujo valor vai de zero a um. O índice de Gini 
igual a zero significaria igualdade perfeita na distribuição de renda entre todas as famílias na economia, enquanto 
um coeficiente de 1 significaria que uma família tem toda a renda e todas as outras famílias não têm nenhuma. 
Quanto maior o coeficiente de Gini, portanto, maior a desigualdade de renda entre as famílias da economia em 
questão. 
Seguindo a periodização traçada pelo autor, na década de 1980 assistiu-se ao processo 
de "racionalização" produtiva, que eliminou empregos blue-collor ou de trabalhadores sem 
ensino superior – sendo boa parte deles sindicalizada e bem remunerada; nos anos 1990, deu-
se o processo de "mercantilização", que minou a ideia de carreira em uma só empresa para os 
trabalhadores white-collor; desde a década de 2000, o autor destaca a globalização, 
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caracterizada "pelo movimento de empregos deslocalizado para nações de baixos salários", 
tornando todos os trabalhadores dos Estados Unidos vulneráveis para possíveis deslocamentos 
(LAZONICK, 2015). 
Consonante com esta periodização, Fligstein e Shin (2003) chamam a década de 1980 
de “primeira onda” das transformações ocorridas no ambiente de trabalho das grandes 
corporações, marcada pela recessão do começo da década. Na década de 1990, a segunda onda, 
o enxugamento atingiu os gerentes médios, analistas e outros empregos de classe média. No 
entanto, acrescentam os autores, o efeito desta segunda onda foi intensificar o ritmo e duração 
de trabalho dos gerentes e analistas, além de trazer o sentimento de insegurança quanto ao 
emprego, porém ao mesmo tempo a remuneração dessa camada profissional aumentou 
(FLIGSTEIN; SHIN, 2003). Se em um primeiro momento essas mudanças poderiam ser 
justificadas por transformações no padrão tecnológico ou de concorrência, logo esses 
movimentos foram acentuados pela finalidade de redução de custos para gerar dinheiro no 
fluxo de caixa e distribuí-lo entre acionistas, como já apontado. 
Trillions of dollars that could have been spent on innovation and job creation in the 
U.S. economy over the past three decades have instead been used to buy back stock for 
the purpose of manipulating stock prices. Legitimizing this financialized mode of 
corporate resource allocation has been the ideology, itself a product of the 1980s and 
1990s, that a business corporation should be run to “maximize shareholder value” 
(LAZONICK, 2015, p. 1-2). 
 
Os executivos responsáveis pelas decisões de alocação dos fatores força de trabalho e 
capital estão engajados com as práticas descritas, fundamentalmente, por estarem alinhados 
com os interesses dos acionistas, como sustenta Lazonick. A estimativa é que as 500 empresas 
listadas na Standard & Poor (S&P500) gastaram 3,6 trilhões de dólares em recompras de 
ações64 e 2,4 trilhões de dólares em pagamento de dividendos, entre 2001 e 2014 (LAZONICK, 
2014). A Tabela 6 condensa um conjunto importante de informações que indicam a força da 
maximização do valor acionário em dez grandes empresas. 
                                                          
64 Como afirma o autor, “The most obvious manifestation of financialization is the phenomenon of the stock 
buyback, with which major U.S. corporations seek to manipulate the market prices of their own shares” 
(LAZONICK, 2012). 
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Fonte: base de dados Standard and Poor’s Compustat. Adaptado a partir de Lazonick (2015). 
  
Belluzzo (2013b) e Belluzzo e Galípolo (2017) vão na mesma direção de Lazonick ao 
reconhecer o “império do valor do acionista” e as práticas de elevadas distribuições de 
dividendos e recompras de ações65, assim como o alinhamento dos gerentes com os acionistas 
por meio de bônus e stock option. Não obstante, os autores trazem mais elementos acerca dos 
impactos sobre o trabalho na era do “capitalismo turbinado e financeirizado” de alta 
centralização da propriedade. Primeiramente, a noção de curto-prazo é destacada: “o objetivo 
de maximização da geração de caixa determinou o encurtamento do horizonte empresarial” 
(BELLUZZO, 2013b, p. 159). Os lucros acumulados pelas empresas foram crescentemente 
destinados para ampliação da posse de ativos financeiros, submetendo a gestão empresarial à 
lógica de “ganhos patrimoniais” de curto prazo. Em muitos casos, os lucros financeiros 
superam os lucros operacionais. 
Para fazer frente a esse “capitalismo trimestral”66, a alta gerência é compelida a 
apresentar ao board de acionistas estratégias e medidas que valorizem as ações e “gere caixa”. 
A redução de custos com o trabalho é uma das mais recorrentes. Com efeito, “surtos intensos” 
                                                          
65 Sobre esse ponto, os autores esclarecem: “Nos EUA, as 500 maiores empresas listadas em bolsa gastaram, em 
média, 64% dos seus lucros na recompra de ações entre setembro de 2014 e setembro de 2016” (BELLUZZO; 
GALÍPOLO, 2017, p. 191). 
66 Expressão usada por Belluzzo e Galípolo (2017) ao se referirem aos relatórios trimestrais das empresas de 
capital aberto para investidores. 
Empresa
Recompras (USD 
bilhões)
Dividendos (USD 
bilhões)
Recompras / 
Receita Líquida
Dividendos / 
Receita Líquida
(Recompras + 
Dividendos) / 
Receita Líquida
Exxon Mobil 217 84 60% 23% 84%
IBM 116 26 92% 21% 113%
Microsoft 113 77 71% 48% 119%
Cisco Systems 72 5 103% 8% 110%
Procter & Gamble 71 47 71% 47% 118%
Hewlett-Packard 65 9 148% 20% 168%
Wal-Mart Stores 64 40 45% 28% 73%
Pfizer 62 65 67% 70% 137%
Intel 58 31 70% 37% 107%
General Eletric 57 87 35% 54% 89%
Tabela 6 – Recompras de ações, pagamento de dividendos e percentual da receita líquida, 
para as dez empresas que mais recompraram ações entre 2004 – 2013 
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de reengenharia administrativa estimularam a flexibilização das relações de trabalho e o 
deslocamento da produção das grandes empresas (BELLUZZO, 2013b). 
As práticas financeiras, associadas às inovações tecnológicas que sustentam a 
competitividade da grande empresa globalizada, provocaram um “terremoto” nos mercados de 
trabalho. Não só houve um acentuado crescimento do trabalho parcial e precário, como 
também, e em certa medida reforçando este crescimento, houve um rebaixamento significativo 
do poder dos sindicatos e do número de sindicalizados (BELLUZZO; GALÍPOLO, 2017). 
Além disso, Belluzzo destaca que a individualização das relações de trabalho, por ser também 
uma prática visando a redução de custos em função da maximização do valor ao acionista, é 
acentuada no capitalismo financeirizado: 
A individualização das relações trabalhistas promoveu, na verdade, a intensificação do 
ritmo de trabalho [...]. Isso ocorreu no mesmo período em que as novas formas 
financeiras contribuíram para aumentar o poder das grandes corporações em suas 
relações com os empregados e terceirizados. As fusões e aquisições suscitaram um 
maior controle dos mercados e promoveram campanhas contra os direitos sociais e 
econômicos, considerados um obstáculo à operação das leis de concorrência 
(BELLUZZO, 2013b, p.172). 
 
 Ruesga (2012) opta pelo termo “nova lógica” ao se tratar da corporação voltada para os 
interesses dos acionistas. Na mesma linha que os autores anteriores, destaca a gestão 
empresarial “curto-prazista”, na qual a elevada rentabilidade e os dividendos “rápidos” devem 
ser priorizados e entregues. Para isso, ocorreria uma forte pressão empresarial sobre os 
trabalhadores e sindicatos nos termos de ameaça de deslocalização ou externalização da 
produção e a perda do poder de negociação dos sindicatos leva, muitas vezes, à redução da 
massa salarial. Quanto à individualização das relações de trabalho, em especial a remuneração, 
Ruesga destaca que esta prática “provoca uma ruptura” das estratégias de negociações coletivas 
por parte dos trabalhadores. 
Esta nueva lógica de obtener rentabilidad y dividendos rápidos para competir con 
productos puramente financieros desde empresas no financieras tiende a provocar con 
mayor asiduidad políticas de recortes de gastos en el factor capital y en el factor trabajo 
en lugar de las más tradicionales estrategias de acumulación e inversión a largo plazo, 
que implicaba para el factor trabajo niveles superiores de empleo y una inversión en 
capital humano más intensa (RUESGA, 2012, p. 419). 
 
 Por fim, o autor argumenta que no capitalismo financeiro há uma redefinição da relação 
entre trabalho e capital, em favor do último, o que levaria os trabalhadores a assumirem maiores 
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riscos quando comparado ao período fordista. Esses riscos são provenientes de diversos canais, 
podendo ser associados ao aumento da flexibilidade laboral, às novas reestruturações 
empresariais, à maior segmentação laboral e ao uso intenso da individualização da remuneração 
dos trabalhadores assalariados por critérios de produtividade (RUESGA, 2012, p. 422). 
Consonante com a literatura apresentada até agora, Batt e Appelbaum fazem uma 
importante contribuição ao ponderar que, embora as práticas de enxugamento, terceirização e 
deslocalização da produção sejam conhecidas e amplamente estudadas pela literatura das 
relações de trabalho, elas são usualmente atribuídas a fatores como a desregulação e 
globalização da produção, a elevação da competição e a perda do poder dos sindicatos. 
Todavia, para as autoras, ainda que essas causas sejam de fato relevantes, o papel da 
financeirização na criação de incentivos para essas práticas tem sido pouco explorado (BATT; 
APPELBAUM, 2013). Em outros termos, a financeirização, interiorizada na gestão de negócio 
da grande empresa, "exacerba o uso de downsizing, terceirização e deslocalização67" e torna 
essas medidas centrais para competição nos mercados globais, e não meramente estratégias 
secundárias. 
De fato, o estudo empírico empreendido por Jung (2011) para grandes corporações 
norte-americanas foi bastante contundente em mostrar a conexão entre maximização do valor 
ao acionista e a prática de downsizing, com consequente perda de empregos. Usando uma 
análise temporal dos anúncios de enxugamento de 681 grandes empresas de capital aberto entre 
1984 e 2006, Jung argumenta que as empresas sob a pressão de “poderosos grupos de 
acionistas” utilizam o downsizing como estratégia para aumentar o preço da ação. 
Another analysis of 95 of the largest U.S. corporations between 1996 and 2006 finds 
that those firms with finance-oriented CEOs and higher dividends per share were more 
likely to announce layoffs than other firms. In addition, corporations that announced 
more layoffs offered higher compensation to CEOs in subsequent years (Shin 2010). 
They are suggestive, although it is somewhat difficult to separate the relative 
importance of shareholder pressures from real pressures facing firms in cost 
competitive markets (BATT; APPELBAUM, 2013, p. 20-21). 
 
 A maximização do valor ao acionista via concentração nas “competências essenciais” 
da empresa está igualmente conectada com a prática de deslocalização da produção e expansão 
                                                          
67 Essas práticas estariam intimamente conectadas com a maximização do valor ao acionista: “In firms that focus 
on maximizing shareholder value above all, selling off less profitable businesses is a quick source of improving 
profit margins. The downsizing of existing operations via outsourcing and offshoring also provides a quick fix for 
cutting costs and boosting quarterly profits” (BATT; APPELBAUM, 2013, p. 20). 
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das cadeias globais de valor, de acordo com o estudo de Milberg e Winkler (2009), em que se 
analisou 35 indústrias de fabricação de produtos e serviços para o período 1996-2008. Mostrou-
se que as empresas transnacionais aumentaram as margens de lucro ao deslocar o trabalho para 
regiões de baixo custo. Como observado por Lazonick, esse aumento dos lucros não tinha como 
foco o reinvestimento, mas sim a distribuição entre os acionistas via dividendo e recompra de 
ações. 
 A conexão entre a deslocalização da produção e a financeirização também foi apontada 
por Krippner (2011). Analisando o período entre 1977 e 1999, a autora encontra que a relação 
entre os lucros financeiros e não financeiros obtidos no exterior aumentou muito mais 
acentuadamente do que a mesma proporção para os lucros domésticos. Em outras palavras, isso 
significaria que há uma tendência muito mais forte na financeirização para atividades 
offshoring (KRIPPNER, 2011, p. 48). 
A economista francesa Catherine Sauviat, em “Os fundos de pensão e os fundos 
mútuos: principais atores da finança mundializada e do novo poder acionário”, estabelece a 
conexão entre a maximização do valor ao acionista e os investidores institucionais, dando 
destaque para, justamente, os fundos de pensão e os fundos mútuos – lembrando que no 
Capítulo 2 foram analisados os fundos de hedge e os fundos de participação. Para a autora, a 
força da pressão do mercado financeiro exercida sobre as corporações só pode ser 
compreendida quando se analisa quem são os principais atores financeiros. No caso dos EUA 
e, crescentemente, na França, destacam-se os fundos mútuos e fundos de pensão, cuja força 
financeira, constituída a partir da centralização de poupança coletiva, se transforma em capital 
dinheiro concentrado, que se valoriza nos mercados. Esses são "vetores da transformação das 
relações capital-trabalho" (SAUVIAT, 2005, p. 109). 
O elemento distintivo que Sauviat traz é que o ganho de força dos novos atores 
financeiros, ao impactar a relação entre capital e trabalho, surge como um poder disciplinador 
sobre os assalariados, mais do que sobre os executivos das empresas. O argumento é que, 
embora os dirigentes tenham sido levados a "falar a língua da finança" e a buscar retornos 
crescentes ao mercado financeiro, eles se encontram "em posição de influenciar, em seu próprio 
interesse, o julgamento dos atores dos mercados financeiros (analistas, agências de 
classificação, órgãos de regulação, auditores, imprensa especializada)" (IBIDEM, p. 124). 
Assim, a autora sustenta que a alta gerência não pode ser vista como "vítima" da financeirização 
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da corporação não financeira, dado que ela soube se adaptar e se favorecer (bônus, stock 
options, etc.) com a “nova lógica" empresarial. 
Se na realidade o poder acionário pouco desestabilizou o poder de controle dos 
administradores de empresa, o mesmo não ocorreu com os assalariados. Em face do 
objetivo fixado de maximização do valor acionário para responder às exigências dos 
mercados e à intensificação da concorrência, não são os interesses dos assalariados 
criadores de riquezas e da valorização do capital humano como fator possível de 
competitividade que guiam a política dos dirigentes da empresa (SAUVIAT, 2005, p. 
126). 
 
 Por outro lado, o poder acionário funcionaria como “uma máquina de disciplinar os 
assalariados”. As medidas apontadas por Sauviat vão de encontro àquelas já levantadas pela 
literatura desta seção: redução de custos, reestruturação dos grupos em torno das competências 
essenciais ou segmentos de atividade mais rentáveis, etc. Como resultado, a autora identifica a 
maior segmentação do mercado de trabalho, o aumento da desigualdade de remuneração entre 
os assalariados, a degradação das condições de trabalho, a crescente instabilidade e insegurança 
no emprego, o impacto nas estratégias dos sindicatos68, a ampliação das formas de controle e 
de intensificação do trabalho e a elevação dos acidentes do trabalho e de doenças profissionais 
(SAUVIAT, 2005). 
Sem a intenção de tornar o discurso repetitivo, mas para mostrar como a literatura crítica 
tem ganhado corpo quanto aos impactos do poder acionário sobre o trabalho na grande 
corporação não financeira, mais um autor deve ser incluído neste bloco: Dominique Plihon. O 
economista francês de orientação pós-keynesiana, em seu texto “As grandes empresas 
fragilizadas pela finança”, defende que uma mudança importante sofrida por grandes países de 
capitalismo avançados é referente às estruturas de controle e de posse de capital de suas 
empresas. Na França, por exemplo, os investidores institucionais de participação minoritária 
são os principais controladores do capital das grandes empresas. Esses investidores praticam 
                                                          
68 Os efeitos do novo poder acionário sobre o salariado em geral têm impacto direto sobre as estratégias e os modos 
de ação sindical. Os sindicatos norte-americanos buscaram promover um ativismo fundado no pleno exercício do 
"direito acionário", investindo substancialmente no jogo da governança corporativa, por meio de fundos de 
pensão, a fim de tentarem fazer prevalecer seu ponto de vista. Essa estratégia disseminou-se pela França e Europa. 
Porém, Sauviat argumenta que "reivindicar como acionista assalariado deixa forçosamente o sindicato numa 
posição esquizofrênica, que reflete a natureza antagônica das relações capital-trabalho" (SAUVIAT, 2005, p. 129). 
Ainda, a autora alerta que essa mudança de estratégia não só enfraqueceu o movimento sindicato como reduziu 
substancialmente a probabilidade de fazer oposição com um "discurso verdadeiramente alternativo às exigências 
do desempenho financeiro e de contribuir assim para modificar o comportamento das empresas" (IBIDEM; p. 
132). No Brasil, a investigação de Santana (2017) reforça a ambivalência da tentativa de a classe trabalhadora 
atuar de forma progressista por meio dos fundos de pensão. 
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uma “política acionária muito ativa” baseada em dois princípios: (1) as empresas devem estar 
organizadas a fim de que o controle dos acionistas possa ser exercido plenamente e (2) as 
empresas devem ter a “criação de valor acionário” como objetivo primordial (PLIHON, 2005, 
p. 140). O novo argumento trazido pelo autor quanto ao porquê desses princípios afetarem o 
trabalho é o de que as empresas são consideradas pelos acionistas um ativo que, tal como os 
ativos financeiros, precisa ser valorizado, de forma que tal objetivo acaba por induzir as 
empresas a aplicarem critérios de gestão da linguagem financeira, como o já referido EVA. 
Assim, a administração é feita por grupos (“centros de lucros”) em função de suas 
rentabilidades individuais, as quais são comparadas pela prática de bench marking ao patamar 
de rentabilidade internacional mínimo, pré-fixado69; logo, as empresas devem não só serem 
lucrativas, como também são pressionadas a alcançarem a taxa de rentabilidade de referência. 
Concluindo o argumento, “é assim que os grupos são conduzidos a deslocalizar ou fechar a 
unidades produtivas” que, frequentemente, obtêm resultados positivos (IBIDEM, p. 140-141). 
Assim, os trabalhadores são afetados pela insegurança quanto ao emprego, pelas efetivas 
perdas de emprego por fechamento de unidade ou planta, enfim, por reengenharias das cadeias 
de valor com foco para a terceirização da produção. 
 
3.2.2. Corporação não financeira e a análise do processo de trabalho 
Paul Thompson defende que o declínio do padrão fordista de regulação proporcionou 
um novo momento e novas formas de "barganhas" entre trabalhadores e empregadores. Em 
troca de assumirem maior responsabilidade sobre o "negócio", com iniciativa e "mentalidade 
do acionista", os trabalhadores gozariam de maior segurança no emprego. Entretanto, a 
financeirização impede que os empregadores mantenham seu lado da barganha. Esta ideia foi 
elaborada inicialmente no artigo “Disconnected capitalism: or why employers can’t keep their 
side of the bargain” (THOMPSON, 2003). 
A tese do capitalismo desconectado (TCD) não é uma teorização completa sobre a 
financeirização, mas versa sobre particulares relações das mudanças nos circuitos do capital 
(com o capital enquanto dinheiro adquirindo maior força e autonomia relativa) e suas 
consequências negativas para o trabalho e, em particular, para o modelo de trabalho baseado 
na produtividade com comprometimento do empregador (IBIDEM, p. 476). Além disso, o 
                                                          
69 A literatura costuma apontar para uma taxa de 15% ao ano (FAVEREAU, 2016). 
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regime de acumulação do capitalismo financeirizado congrega traços gerais como perda de 
participação relativa dos salários, queda no nível de investimento, mudanças na composição da 
demanda agregada e novos mecanismos de extração de valor (IBIDEM). 
Thompson busca mostrar que o conceito de desconexão é útil para analisar o regime de 
acumulação financeirizado em dois sentidos. Primeiro, chama a atenção a contradição dos 
objetivos do empregador quanto ao que se requer do trabalhador ("domínio do trabalho e 
emprego"): alto desempenho, produtividade e habilidades crescentes são exigidos sem 
contrapartidas à altura. A contradição está na política salarial e na gestão de recursos humanos, 
na qual falta de suporte do empregador quanto ao investimento na capacitação do trabalhador, 
bem como redução das oportunidades de ascensão na corporação e de recompensas 
satisfatórias. Como resultado, há evidências de queda no comprometimento e no nível de 
confiança dos trabalhadores. Este é o "paradoxo relativo à qualidade do emprego" (GREEN, 
2006; COATS, 2009 apud THOMPSON, 2013), no qual a financeirização joga papel 
determinante nessa desconexão: as reduções de pessoal em razão da necessidade de corte de 
custos como contrapartida de maiores retornos aos acionistas no curto prazo podem reduzir os 
ganhos de produtividade e prejudicar o desempenho da corporação no longo prazo. 
Em segundo lugar, o capitalismo financeirizado desfruta de falta de "coerência 
estrutural". Sua instabilidade é reflexo da falta de capacidade de gerar ganhos mútuos entre os 
atores econômicos, com particular perda para os trabalhadores que não estão no circuito mais 
valorizado ou "colado" com os interesses da finança na corporação. A inerente instabilidade 
nos níveis macro e microeconômicos está relacionada, em parte, com a desconexão da 
governança corporativa e dos mercados financeiros com "o lado de geração de valor da 
empresa" (SORGE, 2011 apud THOMPSON, 2013), no sentido de distanciamento da dinâmica 
da produção por parte dos interesses da finança. Em outros termos, a alteração no circuito de 
capital em favor do capital dinheiro, no qual este ganha relativa autonomia frente os outros 
capitais, gera um crescente potencial de instabilidade da acumulação capitalista. Visando 
investigar como isso acontece, o autor propõe o uso da análise dos processos de trabalho (LPA) 
como uma das categorias analíticas mais adequadas para se estudar especificamente a 
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emergência da financeirização no nível da corporação, conectando suas práticas e os impactos 
no local de trabalho.70 
Cushen e Thompson (2016) entendem que o fortalecimento e a participação dos 
investidores institucionais nas grandes CNF nas últimas décadas proporcionaram um aumento 
na capacidade de pressão dos investidores, para influenciar cada vez mais as estratégias das 
CNFs. Para os investidores, as análises financeiras são, dentre todas, as mais importantes, pois 
combinam informações das empresas e modelos de avaliação preditiva para estimar o "valor 
intrínseco" da ação da empresa, que é traduzido através de diversos fatores de avaliação: Price-
Earnings (P/E), Beta e Enterprise Value/EBITDA são exemplos desses fatores. Estes, entre 
outros populares, são frequentemente formados por uma razão – e não valores absolutos – que, 
em geral, expressam uma relação entre lucros (numerador) e custos (denominador). 
Christensen e van Bever argumentam que, sob pressão dos acionistas (fundamentalmente 
investidores institucionais) para melhorar os indicadores financeiros, as estratégias de 
gerenciamento das CNFs inclinam-se pela busca na redução do denominador das razões 
(custos), dado que aumentar o lado do crescimento da razão é mais arriscado pois ganhos de 
geração de valor são menos certos e só costumam aparecer no médio ou longo prazo 
(CUSHEN; THOMPSON, 2016, p. 6). 
A apreensão dos novos fatores financializados de avaliação é chave para entender as 
formas de controle da financeirização sobre as empresas. De fato, esses fatores ou "metas 
financializadas" são "mecanismos de transmissão" entre as CNFs e os interesses dos 
investidores, os quais na prática são “entregues" pelos trabalhadores por meio do processo de 
trabalho.  
Cushen e Thompson (2016) desenvolveram quatro proposições baseadas em estudos de 
caso setoriais ou a nível da empresa, que buscam apreender os mecanismos de controle e 
                                                          
70 No Brasil, Ruy Braga (2009) analisa o trabalho dos teleoperadores no setor de telecomunicação após o processo 
de desnacionalização da Telebrás, identificado como financeirizado e submetido "à lógica rentista" de valorização 
dos ativos financeiros e remuneração dos acionistas. Para o autor, "trata-se de um dos principais aspectos do 
capitalismo mundializado: a radical alteração do meio ambiente institucional das empresas no sentido da 
emergência tendencialmente hegemônica da empresa neoliberal em rede com dominância financeira" (BRAGA, 
2009, p. 67). Assim, o regime de acumulação com dominância financeira pode ser entendido também como um 
"regime de mobilização permanente da força de trabalho". Em termos concretos, a lógica financeira imporia às 
empresas do setor exigências de elevadas rentabilidade e ganhos de produtividade; com isso, a pressão do "fluxo 
informacional”, - que dita o ritmo do trabalho dos teleoperadores - se agudiza: a necessidade de redução de custos 
e "multiplicação de chamadas" tornam-se os grandes objetivos. O resultado seria a força de trabalho "cada dia 
mais desgastada", intermitente e com problemas de saúde. 
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transmissão das finanças sobre a empresa (gerentes) e o processo de trabalho (trabalhadores), 
a saber: (1) a financeirização gera formas de extração de valor baseadas no achatamento dos 
custos do trabalho; (2) os “investimentos” no setor financeiro desencadeiam uma contínua 
reestruturação que acentua a insegurança e intensificação no trabalho; (3) os mecanismos de 
controle favorecidos na financeirização são de "regimes de desempenho punitivo"; e (4) a 
financeirização reforça as disciplinas e atitudes de mercado. 
A primeira proposição parte da ideia de que as pressões por cortes de custos estão 
ligadas com o processo de trabalho. A redução de pessoal (headcount reduction) está entre as 
estratégias mais comuns para diminuir o tamanho das unidades produtivas. Ocorrem por 
eliminação de redundâncias, terceirização da produção, centralização de atividades e melhorias 
na cadeia de suprimento. Além do corte de pessoal, a incerteza nas remunerações, a contenção 
ou redução dos salários e as restrições para a repartição dos ganhos de produtividade com os 
trabalhadores funcionam no mesmo sentido. A transmissão ocorre por meio de técnicas 
contábeis que comunicam aos acionistas as intenções e resultados, são elas redução da despesa 
operacional (OPEX) e o custeio baseado em atividade (ABC), elas geram expectativas positivas 
no mercado financeiro, levando a apreciações dos preços da ação no curto prazo (KENNEDY; 
AFFLECK-GRAVES, 2001 apud CUSHEN; THOMPSON, 2016). 
A segunda proposição (“os investimentos no setor financeiro desencadeiam uma 
contínua reestruturação que acentua a insegurança e intensificação no trabalho”) considera que 
a reestruturação permanente está associada com a preponderância dos interesses financeiros 
em detrimento da produção. O argumento é que os investidores buscariam sempre a melhor 
relação entre risco e retorno esperado, sendo que, no limite, desejariam risco mínimo e retorno 
máximo. Expedientes como aumentos do pagamento de dividendos para os acionistas, 
recompra de ações e endividamento atuam nesse sentido. O outro lado da moeda é que a esfera 
do trabalho deve absorver patamares de risco em uma medida desproporcional à sua 
remuneração. A reestruturação permanente71 afeta os trabalhadores, por um lado, elevando o 
                                                          
71 Sennett compara a dinâmica da reestruturação permanente na corporação financeirizada com aquela da grande 
empresa burocrata estável (ou "piramidal"), atribuindo ao sentimento de medo o prevalecente nesta, e o de 
ansiedade, naquela: “A ansiedade diz respeito ao que poderia acontecer; o medo, àquilo que sabemos que vai 
acontecer. A ansiedade manifesta-se em condições ambíguas, e o medo, quando a dor ou o azar está claramente 
definido. Na antiga pirâmide, o fracasso tinha raízes no medo; na nova instituição, ele é moldado pela ansiedade. 
Quando as empresas são submetidas a reegenharia, muitas vezes os empregados não têm ideia do que lhes 
acontecerá, pois as modernas formas de reestruturação corporativa são impulsionadas pelo passivo e o valor das 
ações estabelecido nos mercados financeiros, e não pelo funcionamento interno da empresa. Com demasiada 
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grau de insegurança quanto ao vínculo, causado pela ênfase na redução de pessoal e pelo grau 
de insegurança quanto ao papel a ser desempenhado, pois as funções, cargos e posições são 
frequentemente modificadas com as reestruturações; e, por outro lado, remanejando um grupo 
de trabalhadores cada vez menor, frequentemente menos qualificado, em média, e flutuante, 
resultando na intensificação do processo de trabalho. 
Na sequência das proposições (“os mecanismos de controle favorecidos pela 
financeirização são de ‘regimes de desempenho punitivo”), Cushen e Thompson iniciam o 
argumento ressaltando que na forma de gestão típica da financeirização, as metas financeiras 
assumem o que há de mais “sagrado”, pois as demais estratégias e operações acontecem a partir 
delas. Os gerentes seriam os responsáveis por transmitir para os níveis inferiores da empresa 
(“cascatear”) os objetivos financeiros a serem perseguidos no processo de trabalho, sendo que, 
em última instância72, a produção deve "entregar" o número prometido. Caso a promessa não 
se cumpra ou o mercado se convença de que a projeção não será alcançada, a repercussão é 
péssima no mercado financeiro, uma vez que significa uma redução dos ganhos esperados pelos 
investidores73. Para garantir que todos os trabalhadores estejam atentos às metas financeiras da 
empresa, estas são desmembradas de cima para baixo, espalhadas localmente por todas as 
instâncias da corporação, acompanhadas frequentemente por monitoramento eletrônico em 
tempo real. Com isso, o ritmo do fluxo de trabalho se intensifica. 
The shift towards cascaded financial controls, together with the associated insecurity 
and transfer of risk to labour either marginalises cultural and commitment-led 
interventions or diminishes their potential effectiveness (CUSHEN; THOMPSON, 
2016, p. 10). 
 
                                                          
frequência, os engenheiros da mudança muito pouca ideia têm do que fazer uma vez concluída a venda ou fusão” 
(SENNETT, 2006, p. 54). 
72 Outros expedientes podem ser utilizados para “entregar” a meta financeira, como por exemplo as fusões e 
aquisições, ganhos em aplicações financeiras, entre outros. Entretanto, são esperados resultados produtivos da 
empresa em que o investimento está colocado (CUSHEN; THOMPSON, 2016). 
73 Sobre este aspecto, Boyer endossa: “Here, a paradoxical transformation comes to the fore. The rise of 
shareholder value was supposed to discipline managers. De facto, it is responsible for organizing the divorce of 
management from labour, as evidenced by the multiplication of stock-options and the explosion of the 
remuneration of CEOs and high-level managers far away from that of the average worker. The consequences are 
drastic for him/her: as soon as profits are announced to be inferior to market expectations, the managers feel 
legitimized to shed labour, restructure plants, and impose wage concessions. The financial system has become 
dominant and it imposes its logic on labour, welfare systems and the State, since it enjoys an unchallenged 
mobility all over the world” (BOYER, 2010, p. 349-350). 
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Controles normativos não são novidades nas práticas de gerenciamento das empresas. 
Entretanto, o diferencial na financeirização é a capacidade de “cascateamento”, ou 
desmembramento das metas financeiras para gerar uma relação direta entre desempenho 
operacional e resultado financeiro. Trabalhadores de diferentes funções e qualificações são 
compelidos a mostrar qual a sua contribuição quantitativa no bottom line – no ganho líquido 
da corporação, ou então, mais especificamente ainda, no ganho por ação (earnings per shares). 
O desenvolvimento dessa cultura implica em crescente individualização do resultado do 
trabalho e esvaziamento da própria noção de trabalho coletivo. 
Fonte: Cushen e Thompson (2016). Elaboração própria. 
 
Por fim, a quarta proposição (“a financeirização reforça as disciplinas e atitudes de 
mercado”) considera que os controles internos mais rígidos e a lógica da finança ao nível do 
ambiente produtivo e do trabalhador, somados ao enfraquecimento de longa data das 
representações dos trabalhadores, permitem que a disciplina do mercado limite o escopo e as 
formas de resistência dos trabalhadores. O comportamento do trabalhador é afetado em 
diversas e complexas formas, o nível de confiança nas relações dos trabalhadores com a 
gerência, com a empresa e entre eles próprios é reduzido, bem como o engajamento dos 
trabalhadores como um todo. Crescem o desapego e a insatisfação para com a empresa, assim 
Quadro 6 – Esquema de mecanismos de transmissão da busca de objetivos financeiros 
para o processo de trabalho, segundo Cushen e Thompson 
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como o cinismo e comportamentos orientados ao cálculo. Embora esses efeitos não possam ser 
rigorosamente atribuídos unicamente ao processo de financeirização da economia e das CNF, 
"a financeirização é parte e incrementa essas tendências" (CUSHEN; THOMPSON, 2016, p. 
11). Os trabalhadores passam a enxergar a eles próprios enquanto um número, um fator de 
produção descartável e com interesses distintos daqueles representados pelo capital. O Quadro 
7 expõe um estudo de caso (Cushen, 2013) onde a teoria da análise do processo de trabalho 
ofereceu o suporte metodológico para a identificação dos impactos da financeirização sobre o 
trabalho em uma corporação não financeira. 
Quadro 7 – Estudo de caso da análise de processo de trabalho, segundo Cushen 
Considerações iniciais 
Para Cushen (2013), o que marca o capitalismo financeirizado não é só a pressão por altos retornos 
exercida pelos investidores, mas também o papel singular das narrativas criadas para as corporações 
financeirizadas. Assim, atores financeiros tais como investidores, agências de classificação de riscos e a mídia 
financeira não são uma fonte de disciplina previsível e determinista. Em vez disso, eles atuam como coautores 
de cada narrativa que possa afetar as estimativas do valor de uma organização. 
A financeirização, então, não seria simplesmente a gerência “criar valor” para os investidores por meio 
de estratégias que tenham resultados financeiros previsíveis. Em vez disso, a própria gerência deve construir 
narrativas otimistas proclamando a capacidade de criação de valor de sua estratégia com a intenção de moldar 
as subsequentes avaliações e decisões de investimentos de outros atores financeiros (CUSHEN, 2013). Logo, 
a alta administração das corporações tenta definir as metas contra as quais ela quer ter seu desempenho medido 
para, assim, essas metas serem "vendidas" para o "mercado" financeiro. Em outras palavras, a busca do valor 
para o acionista não seria uma estratégia funcional prescritiva com resultados cognitivos, mas uma retórica que 
coloca a gerência na busca utópica de crescimento e altos retornos de capital cujas consequências são variáveis 
e incertas. 
Os atores financeiros, por sua vez, procuram narrativas convincentes que indiquem que a organização 
é um bom modelo de criação de valor para os acionistas e que apresenta estratégias adequadas para atingir as 
metas “financializadas”. Portanto, a financeirização nas corporações pode ser entendida pelo fluxo de 
intervenções que essas organizações empregam para dar vida à narrativa criada e ser um modelo de criação de 
valor para os acionistas (CUSHEN, 2013). Em suma, essas narrativas e as intervenções subsequentes significam 
que a financeirização das corporações é precisamente um fenômeno performativo74. 
O estudo de caso 
A análise de processo de trabalho realizada por Cushen (2013), na subsidiária irlandesa de uma 
corporação transnacional de capital aberto, é um exemplo de estudo de caso que pode ser empreendido para 
identificar a interação entre financeirização e trabalho. A empresa selecionada, cujo nome não é identificado, 
intensiva em conhecimento e líder de mercado na oferta de uma série de serviços e produtos de alta tecnologia, 
é frequentemente apontada entre as “marcas mais conhecidas”, empresas “mais inovadora” e um “ótimo lugar 
para trabalhar”. O pressuposto da seleção da corporação para estudo de caso é a corporação ser considerada 
financeirizada, não só por estar listada e em alta na bolsa de valores de dois países diferentes, mas também por 
receber nota máxima da “Governance Metrics International”, agência de classificação de governança 
corporativa. 
                                                          
74 Enunciado que executa um ato ou cria uma situação pelo fato de ser proferido em circunstâncias apropriadas 
ou convencionais <thefreedictionary.com /performative > 
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Em 2003, após a troca de CEO da empresa, verificou-se um engajamento mais ativo dos acionistas 
que passaram a exigir cortes de gastos, uso de endividamento para investir – em vez de dinheiro do fluxo de 
caixa –  e alto retorno de investimento (via elevação do preço das ações e dividendos, essencialmente). Além 
disso, recompras de ações foram efetuadas em um curto espaço de tempo desde o “novo comando”. O grupo 
procurou moldar a percepção dos mercados financeiros de sua estratégia através da "venda de narrativas” para 
o mercado financeiro. Assim, os retornos projetados pelo mercado, a partir dessas narrativas da corporação, 
foram anunciados antes mesmo da implementação operacional ter começado na subsidiária. Objetivamente, a 
empresa procurou “apaziguar” as preocupações dos atores financeiros e aumentar o preço da ação via recompra 
de ações e anúncios ou narrativas para o mercado sobre novos fluxos de receita e reduções de custos. 
Os orçamentos CAPEX (despesas de capital) e OPEX (despesas operacionais) serviram como 
ferramentas da narrativa da governança corporativa e, portanto, foram indicadores fundamentais para saber se 
a corporação estava entregando os anúncios prometidos ao mercado. Na sequência, a matriz da corporação 
realizou consultas de benchmarking para identificar e projetar uma possível redução de OPEX para a 
subsidiária. A redução foi conseguida, em grande parte, por meio de demissões por redundâncias de funções, 
centralização e terceirização da produção. Certas funções foram, inclusive, “tornadas redundantes” apenas para 
serem recontratados logo em seguida, pois, dada a natureza dos produtos tecnológicos produzidos, o volume 
futuro de trabalho pode ser imprevisível. A redução de recursos e a pressão da matriz para o desenvolvimento 
e lançamento de novas tecnologias provocaram uma intensificação do trabalho. 
Em pesquisa interna de satisfação da subsidiária irlandesa, resultados ruins foram identificados nas 
respostas dos trabalhadores. Em entrevistas, os trabalhadores costumavam atribuir esses resultados negativos 
à “força hegemônica de metas financeiras”. Ainda, alegavam que a alta administração só estava preocupada 
com essas metas: “dinheiro, redução de custos, elevação do preço da ação", declarou um dos trabalhadores. 
Longe de ter sua subjetividade apropriada pela narrativa, os trabalhadores conseguiam articular racionalmente 
como o “capitalismo financeirizado” priorizava estruturalmente os interesses dos acionistas. O corte de custos 
e as reorganizações contínuas significaram a generalização da insegurança no emprego e na função, visto que 
os trabalhadores continuavam afirmando que a matriz poderia terceirizar, centralizar, reduzir o número de 
funções ou até mesmo fechar a subsidiária a qualquer momento. 
A insegurança generalizada entrou em confronto com a narrativa otimista que o setor de Recursos 
Humanos (RH) apresentava quanto ao futuro, provocando raiva e angústia entre os trabalhadores. As narrativas 
culturais corporativas podem ser respondidas com o cinismo do trabalhador em forma de desconfiança dos 
motivos apresentados. No entanto, o sentimento dos trabalhadores, neste caso, foi além do cinismo. A narrativa 
do RH foi interpretada como uma indicação de que não só a matriz e os diretores locais tinham pouca 
consideração com os trabalhadores em suas tomadas de decisões, como também não respeitavam os 
funcionários o suficiente para reconhecer quaisquer consequências negativas que eles poderiam sofrer. O 
otimismo excessivo foi considerado uma afronta à própria inteligência dos trabalhadores. Em última análise, 
os funcionários estavam inseguros, irritados, angustiados e se entendiam como stakeholders vulneráveis cujos 
interesses eram marginalizados na corporação. A hegemonia performativa da narrativa financeirizada criou a 
insegurança generalizada à medida em que os trabalhadores estavam conscientes da condição mercantilizada e 
insegura de seu emprego. 
Portanto, a autora identificou neste estudo de caso a financeirização como um fenômeno performativo, 
onde as metas “financializadas” são o ponto de partida, o veículo e o destino final. Ainda, a financeirização nas 
corporações pode ser definida pelas intervenções performativas tomadas na tentativa de tornar a organização 
um modelo de criação de valor para o acionista que as narrativas da alta gerência defendem ser. No estudo de 
caso, Cushen explicita que o objetivo é descobrir como as “pressões” da financeirização são passadas da alta 
gerência para os trabalhadores e como essas pressões conseguiram “hegemonia performática”. A investigação 
é feita através da metodologia de um estudo etnográfico, com relatos qualitativos de diretores, gerentes e 
trabalhadores altamente escolarizados, além de coleta de dados em relatórios anuais, mídia do mercado 
financeiro e a partir de observações no ambiente de trabalho. 
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Finalmente, Favereau (2016) oferece um enfoque complementar aos teóricos da labour 
process analysis. Seu ponto de partida para compreender as mudanças profundas da 
financeirização na empresa e nas relações de trabalho é a ideia de que a finança introjetaria 
seus métodos de análise para toda economia: prestação de contas periódica, visão centrada no 
curto prazo, prioridade para o retorno ao acionista, etc. Tal introjeção, continua o autor, não 
poderia ocorrer isoladamente ou suavemente, pois ela necessita de mediação. Assim, essa 
transformação se sustentou por meio de uma convincente retórica, com justificativas teóricas 
por parte dos poderes estabelecidos e intelectuais, modelando a opinião pública ao longo das 
últimas décadas. 
  Primeiramente, o autor defende que na financeirização, o princípio do mercado 
(financeiro) universal passa a ser dominante: a sobrevalorização dos critérios, mecanismos e 
instituições de liquidez e a visão de curto prazo para avaliação de resultado são impostos pela 
finança na gestão da empresa. Ainda, como a finança ganhou peso na participação das 
corporações, ela foi capaz de exigir taxas elevadas de lucratividade para as empresas. Em 
segundo lugar, Favereau faz algumas considerações a respeito do trabalho enquanto tal, 
argumentando que, independentemente da financeirização, o conteúdo real do trabalho 
remunerado tem se diversificado nas últimas décadas75: além da tradicional "capacidade 
produtiva", as capacidades "cooperativa" e "inovadora" são agora também pré-requisitos. O 
contexto geral em que as mudanças têm ocorrido é muito diferente daquele anterior à 
financeirização, pois: (1)  houve um elevado aumento na desigualdade de renda, retrocedendo 
a patamares do final da década de 1920, com forte contribuição da financeirização76; (2) as 
estratégias oportunistas das grandes empresas criaram uma concorrência sistêmica global, que 
envolve os ambientes jurídicos e sociais dos estados-nação de forma a melhor explorar as 
diferenças de custos ou legislativas; (3)  os estados-nação são cada vez mais impotentes para 
influenciar a taxa de crescimento macroeconômico e as taxas de desemprego. O Gráfico 7 
sugere uma provável correlação positiva entre o movimento de financeirização da economia 
                                                          
75 Em geral, o autor está se contrapondo ao regime fordista em suas análises. 
76 O autor ainda associa a desigualdade com o próprio patamar de remuneração dos trabalhadores do setor 
financeiro. De acordo com a OCDE, os trabalhadores do setor financeiro recebem 28% a mais, em média, do que 
os trabalhadores em outros setores, controlando por formação e experiência. Na Europa, os trabalhadores do setor 
financeiro representam 20% do estrato mais rico dos assalariados, mesmo ocupando somente 4% do total de 
empregos (FAVEREAU, 2016, p. 8-9). 
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francesa e a taxa de desemprego, com exceção do período pós crise financeira de 2008, quando 
o índice de financeirização utilizado recuou e o desemprego voltou a crescer. 
 
Gráfico 7 – Evolução da taxa de desemprego e do índice de financeirização, França, 1960 
– 2014 
 
 
Fonte: AMECO dataset (Comissão Europeia). Adaptado a partir de Favereau (2016). 
Nota: O índice de financeirização (em porcentagem do superávit operacional bruto) consiste na diferença 
entre o superávit operacional bruto (o lucro) e a formação bruta de capital fixo (investimento) da 
economia. Identifica a proporção de lucros que não financia o investimento produtivo, ou seja, que foi 
“desviado” do uso produtivo pela financeirização, conforme aponta Favereau (2016). 
 
 
De forma objetiva, pode-se dizer que a tese defendida por Favereau é a de que ocorreu, 
a partir da década de 1970, uma “Grande Deformação” da grande empresa de capital aberta, 
ou “empreendimento”, ela se deu tanto ao nível do “contrato da empresa” quanto ao nível da 
“relação contratual de trabalho remunerado”. A primeira deformação (da empresa) gerou um 
“novo regime de normatividade”, ao passo que a segunda (do trabalho) desdobrou-se em um 
“novo regime de intersubjetividade”. 
A “deformação” ao nível do contrato da empresa está relacionada com “a negação do 
papel normativo central da lei”, ou seja, contrariando a interpretação anteriormente vigente de 
que a empresa de capital aberto deve atender à múltiplos interesses (trabalhadores, gerentes, 
acionistas, consumidores, fornecedores, comunidade, etc.), os objetivos da empresa foram 
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reduzidos a um único interesse: o de maximização de valor aos acionistas77. A teoria da agência 
e a teoria dos mercados eficientes, como já apresentado na seção anterior, são as responsáveis 
por fornecer sustentação teórica para esta reinterpretação. 
Thus, a regime of inter-subjectivity based on universal mistrust is combined with a 
normative regime based on the “Great Deformation” of the enterprise: a collective 
entity downgraded to an object that can be privately appropriated like financial assets 
(FAVEREAU, 2016, p. 68).  
 
Não obstante a "deformação" ao nível do contrato da empresa, a financeirização 
também implica em uma deformação na relação contratual de trabalho. A empresa, que pode 
ser vista como um sistema de avaliação que traduz esforço humano em números, e números 
em esforço humano, teve essa “tradução” levada ao extremo pela financeirização a partir de 
quatro processos: a ação da governança corporativa, o gerenciamento por objetivos 
quantitativos, a cultura de relatórios (reporting) e a contabilidade do valor justo (fair value 
accounting). O resultado é, para Favereau, uma nova "governamentalidade" (governmentality, 
termo cunhado por Foucault) imbuída de "governança por números". 
 
                                                          
77 Como sustenta o autor, essa reinterpretação está baseada em uma contradição “which misunderstands the 
capacity of the law to create “persons”, which cannot be owned: if the shareholders are the owners, it is “only” 
of their shares which confers on them powers (and responsibilities) but quite different from the subjective property 
law. Hence, the normativity regime of financialized neoliberalism is defined by denying the central normative role 
of the law!” (FAVEREAU, 2016, p. 69). 
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Figura 3 – Modelo do impacto da financeirização nas relações trabalhistas através do 
canal da empresa, segundo Favereau 
 
Fonte: adaptado a partir de Favereau (2016). 
 
 
A “avaliação por números”78, é parte de uma tendência de longa data na tradição de 
racionalização da economia. O que parece ser um desdobramento na financeirização da 
corporação seria a proporção extrema em que esse critério passou a ser tomado. O autor defende 
que ocorre um “gerenciamento pelos padrões da finança”, no qual acontecem duas 
“traduções79”(Figura 3) quando da transformação do esforço humano em valor monetário: (1) 
a primeira é a expressão dos resultados atingidos na produção de bens ou serviço em números; 
(2) e a segunda é o contrário: a tradução dos números esperados em produção. A linguagem 
formal no interior da corporação para essas transformações é a contabilidade, um conhecimento 
                                                          
78 Favereau levanta o problema da quantificação que busca exprimir em números elementos antes não expressos 
assim, levando frequentemente a se comparar o incomparável. A mensuração, que se inspira na ciência natural, 
mede aquilo que já se colocava como mensurável. A quantificação transforma o mundo, enquanto linguagem, 
permitindo o cálculo e a racionalidade prática. O grande problema, para o autor, é que ela tem sido imposta como 
modelo único, este do homo economicus maximizador de utilidade e calculista. Para os teóricos da economia 
mainstream, há vantagens em se conceber o homo economicus, pois este é mais fácil de manipular teoricamente 
vis-à-vis o homem enquanto ser extremamente complexo. 
79 No original, translations (FAVEREAU, 2016). 
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que seria, segundo Favereau, largamente ignorado ou não utilizado pelos economistas (que 
entendem melhor a linguagem de mercado). Por meio da pressão dos acionistas ou do mercado 
financeiro e da “sede insaciável por avaliação numérica” da financeirização, a corporação é 
compelida a fazer as traduções contábeis em números apreciáveis no mercado financeiro. Mais 
do que a imposição de uma rentabilidade mínima, é a prevalência de um critério financeiro em 
relação a outros o elemento mais determinante. Para Favereau, quando a lógica totalizante da 
avaliação por números é introjetada hegemonicamente no empreendimento e no trabalho pago, 
o resultado é uma "economia que dessocializa" (FAVEREAU, 2016, p. 57). Os efeitos da nova 
intersubjetividade sobre o trabalho são devastadores: as promessas de aprendizagem e inovação 
ficam reduzidas à dimensão da obediência. Essas deformações fazem com que a natureza da 
avaliação do trabalho na empresa, sob o princípio do modelo do homo economicus (pressuposto 
da teoria da agência), seja a institucionalização da desconfiança.  
A teoria da agência, como ressaltado, reinterpreta os conceitos legais de contrato de 
emprego e contrato de empresa. E a teoria econômica tradicional encontra, então, os campos 
de estudo de gerenciamento e finança, originando a governança corporativa como é conhecida 
hoje. Ela invoca a figura do homem “racionalizante”, maximizador, materialista e não 
cooperativista, onde as pessoas interagem buscando seus interesses pessoais. O que impera é, 
enquanto pressuposto teórico, a desconfiança em ambiente de assimetria de informação. O 
argumento do autor é que, sob a égide da financeirização do empreendimento e do trabalho 
remunerado, há um novo regime de intersubjetividade que exacerba o sentimento de 
desconfiança e restringe a capacidade do trabalhador de pensar cooperativamente. 
Além disso, essa nova intersubjetividade leva ao esvaziamento da motivação intrínseca 
do trabalho e à crescente ameaça de perda de identidade no ambiente de trabalho. O trabalhador 
orientado a metas financeiras se sente, por um lado, subordinado, pois não é ele quem elege os 
objetivos finais (gerenciamento por objetivos quantitativos) e por outro, livre, por poder eleger, 
em certa medida, os meios para atingir os resultados. Adicionalmente, a avaliação por números 
associa padrões de metas difíceis de serem alcançados, desacopla a preocupação com qualidade 
em função de um dispêndio de tempo excessivo em relatórios para os níveis superiores da 
hierarquia, no contexto da cultura de relatórios. Ainda, como os riscos dos investidores devem 
ser minimizados ao máximo, e seus interesses prevalecem sobre os das demais partes 
interessadas na empresa, o risco do negócio tende a ser cada vez mais transferido para as outras 
partes, em especial para os trabalhadores, contrariando (ou “deformando”) o próprio princípio 
de uma relação contratual de trabalho. Esse repasse se traduz na flexibilidade pró-cíclica das 
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relações de trabalho (individualização da remuneração e novos formas de contratação do 
trabalho). 
Just as the real economy is governed by finance, the enterprise is governed by the 
company (which becomes transparent). Financialisation, at a meso-economic level (the 
enterprise) is found to be homogeneous with what we have identified at a macro-
economic level (FAVEREAU, 2016, p 43). 
 
 
3.3. Síntese dos efeitos sobre o trabalho da financeirização da corporação não financeira 
A abordagem selecionada neste capítulo prioriza os níveis de análise meso e 
microeconômica, visto que a financeirização é entendida como um fenômeno decorrente das 
transformações ocorridas no âmbito da corporação não financeira, onde a lógica de "reter e 
reinvestir" os lucros é sobreposta por "enxugar e distribuir" cuja expressão paradigmática é a 
economia estadunidense (LAZONICK; O'SUVILLON, 2000). A chave de mudança na gestão 
de parte das corporações é a prevalência dos interesses dos acionistas em detrimento das demais 
partes envolvidas. Fenômenos como, por exemplo, flexibilização do trabalho, outsourcing e 
offshoring são funcionais para a lógica da finança. Assim, algumas tendências do mundo do 
trabalho são acentuadas e expandidas com a financeirização (THOMPSON, 2013). Além disso, 
os ganhos decorrentes de tais práticas são apropriados pela própria órbita financeira 
(MILBERG; WIINKLER, 2009), com destaque para as práticas de distribuição de dividendos 
aos acionistas e a recompra das ações para manutenção de seus elevados preços (LAZONICK, 
2011). 
A partir de uma leitura mais geral da financeirização (nível macro de análise) e da "tese 
do capitalismo desconectado", os teóricos da labour process analysis (LPA) têm procurado 
direcionar suas pesquisas para o estudo de casos concretos, buscando acompanhar no processo 
de trabalho os efeitos da financeirização. Desse modo, esses autores atribuem grande relevância 
na apreensão dos mecanismos de controle e transmissão das finanças sobre a administração da 
empresa (gerentes) e o processo de trabalho (trabalhadores). Os resultados de suas pesquisas 
conseguem, em geral, trazer elementos de transformação do trabalho que vão além de 
consequências como a perda de empregos ou rebaixamento de salários. Com efeito, na análise 
do processo de trabalho, tanto as narrativas criadas por corporações financeirizadas – e seus 
canais de transmissão e controle para a organização – quanto os comportamentos da empresa 
e dos trabalhadores são objetos de análise. 
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O potencial explicativo da análise ao nível da empresa ou do setor fica evidente na 
concretude em que as conexões entre financeirização e trabalho podem ser estabelecidas. A 
linguagem da finança, introjetada no interior da corporação e manifestada nas estratégias 
gerenciais com a intenção de se tornar hegemônica, produz efeitos objetivos e subjetivos sobre 
os trabalhadores, conforme destacado no texto. Não obstante, algumas considerações são 
importantes ao tratar o fenômeno a partir desta perspectiva. A primeira é que a financeirização 
da corporação não financeira, caracterizada pela ascensão do interesse dos acionistas e da 
governança corporativa, apesar de ser um movimento abrangente e significativo na economia 
mundial, encontra maior expressão nos países anglo-saxões e em outras partes da Europa, como 
por exemplo na França, portanto, determinadas generalizações podem não tratar o fenômeno 
adequadamente. A segunda observação é que, inclusive nesses países, não seria correto afirmar 
que se trata de uma manifestação homogênea, pois à medida em que a financeirização é o motor 
de transformação primário ou secundário varia de setor para setor e de indústria para indústria 
(CUSHEN; THOMPSON, 2016). 
a) Relações de trabalho 
 A flexibilização das relações de trabalho é bastante destacada pela literatura que atribui 
à lógica de maximização do valor acionário papel central na financeirização: (1) reengenharias 
administrativas constantes, com proliferação do uso de contratos de trabalho em tempo parcial 
e precários (BELLUZZO, 2013b; BELLUZZO; GALÍPOLO, 2017), (2) individualização das 
relações de trabalho, com crescente  associação entre remuneração e produtividade, implicando 
também no enfraquecimento da negociação coletiva (RUESGA, 2012; BELLUZZO, 2013b) e 
(3) instabilidade e insegurança quanto ao trabalho (SAUVIAT, 2005; PLIHON, 2005; 
FLIGSTEIN; SHIN, 2003). Em outros termos, há transferência de riscos para os trabalhadores 
via flexibilização pró-cíclica das relações de trabalho (FAVEREAU, 2016). 
Por outro lado, a alta gerência das corporações financeirizadas ocupariam papel 
privilegiado, no que tange às remunerações, devido aos generosos complementos das 
remunerações salariais na forma de bônus e stock option (LAZONICK, 2011; 2012; 2015; 
2014; SAUVIAT, 2005; BELLUZZO, 2013b; BELLUZZO; GALÍPOLO, 2017; FLIGSTEIN; 
SHIN, 2003; PLIHON, 2005). 
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b) Mercado de trabalho 
 O mercado de trabalho também seria afetado pela financeirização através das (1)  
redução do investimento ocasionada por direcionamento dos lucros para pagamento de 
dividendos e recompra de ações, que não só afeta a capacidade de geração de emprego da 
economia, como também esvazia progressivamente os empregos de classe média, como no 
caso dos EUA (LAZONICK, 2014; 2015); (2)  lógica de maximização do valor ao acionista, a 
qual está intimamente conectada com as práticas de racionalização, deslocalização e 
terceirização da produção, implicando em fechamento de plantas produtivas, com perda de 
empregos e mercantilização do trabalho (LAZONICK, 2015; BELLUZZO, 2013b; SAUVIAT, 
2005; PLIHON, 2005). Ainda, estas práticas podem significar perda de poder dos sindicatos 
(BELLUZZO; GALÍPOLO, 2017), com possível redução na massa salarial (RUESGA, 2012), 
além de desempenhar um poder disciplinador sobre os trabalhadores (SAUVIAT, 2005). 
c) Condições e processos de trabalho 
 Alguns autores buscam também associar a corporação financeirizada com degradação 
das condições de trabalho, elevação dos acidentes do trabalho e de adoecimentos no trabalho, 
(SAUVIAT, 2005) e intensificação do ritmo de trabalho dos trabalhadores (BELLUZZO, 
2013b) e dos gerentes (FLIGSTEIN; SHIN, 2003). 
 Os teóricos da labour process analysis afirmam que: certos mecanismos de controle 
favorecidos na financeirização são de "regimes de desempenho punitivo”; a reestruturação 
induzida por cortes de custos a fim de gerar maiores retornos aos acionistas pode acentuar a 
insegurança e intensificar o ritmo de trabalho (CUSHEN; THOMPSON, 2013); o alto 
desempenho, produtividade e habilidades crescentes são exigidos sem contrapartida à altura 
para o trabalhador (THOMPSON, 2013); a financeirização reforça as disciplinas e atitudes de 
mercado e reforça a tendência de individualização do resultado do trabalho e faz crescer o 
“desapego e a insatisfação” em relação à empresa, e assim provoca cinismo e comportamentos 
orientados ao cálculo (CUSHEN; THOMPSON, 2013). 
O estudo de caso de Cushen (2013), por sua vez, buscou apontar de que forma os 
orçamentos (CAPEX e OPEX) serviram como mecanismos performativos através dos quais as 
diversas intervenções performativas foram transmitidas e entregues nos níveis mais baixos da 
estrutura organizacional da empresa. Ao especificar como esses resultados surgiram na 
corporação estudada, destacou-se que a financeirização, além de criar insegurança no emprego, 
insegurança financeira e intensificação do trabalho, também pode induzir à supressão da voz e 
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promulgação de comportamentos falsamente otimistas. Adicionalmente, a “avaliação por 
número” como instrumento transversal e preponderante na corporação promoveria uma 
economia “dessocializadora”, restringindo a capacidade do trabalhador de pensar 
cooperativamente, provocando crescente ameaça de perda de identidade no ambiente de 
trabalho e ensejando a obediência como característica-chave desejada do trabalhador 
(FAVEREAU, 2016). 
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
 
 
O complexo debate especificamente sobre a financeirização não foi o objetivo deste 
texto, mas sim aquele acerca das implicações do fenômeno sobre o trabalho. Portanto, não 
coube aqui destrinchar os pormenores da visão de financeirização de cada escola do 
pensamento econômico, mas, sobretudo, destacar aquelas que moldaram o debate sobre os 
impactos no trabalho. Autores da escola da regulação francesa, pós-keynesianos, marxistas e 
de outros enfoques de economia política foram, por um lado, os que mais avançaram na 
interpretação macroestrutural da financeirização, carregando divergências e 
complementariedades entre si. Quando a financeirização é posta como chave para investigar as 
transformações no trabalho, essas visões oferecem explicações que podem ser vistas como 
complementares. Isso fica evidente quando, por caminhos diferentes, chegam a resultados 
similares em relação ao trabalho. 
Por outro lado, o debate avançou bastante quando o enfoque foi deslocado para o nível 
da grande empresa transnacional de capital aberto, por onde diversos autores passaram a 
analisar as inovações financeiras e o próprio processo de trabalho a fim de compreender as 
transformações ocorridas. Derivativos, securitização, fundos de hedge e private equities são os 
instrumentos característicos da financeirização destacados pela literatura quando o objetivo é 
entender as mudanças no trabalho. Adicionalmente, a corporação cujo interesse acionário é o 
preponderante constituiu locus de investigação privilegiado da relação entre financeirização e 
trabalho, na medida em que os autores apontam para uma nova dinâmica empresarial capaz de 
gerar efeitos negativos para o trabalho. 
Esta dissertação trata de um debate acadêmico que se refere a processos históricos 
conectados. De fato, o fenômeno da financeirização se articula conjuntamente a outros 
processos e tendências – prévias ou simultâneas – do capitalismo, como, por exemplo, a 
reestruturação produtiva, a formação de cadeias globais de produção, o desenvolvimento de 
novas tecnologias da informação e a internacionalização do capital. Por esta razão, ressalta-se 
que qualquer investigação sobre financeirização deve ser cautelosa para evitar incorrer no erro 
de estabelecer o fenômeno como a chave única de compreensão do capitalismo contemporâneo, 
na qual tudo se origina, deriva e deságua em torno da financeirização. Ainda, também seria 
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problemático tratar o fenômeno como se suas características e formas de atuação fossem iguais, 
independente do país ou setor de atividade da economia em que se encontram. Esses equívocos 
podem rebaixar a capacidade explicativa da categoria analítica "financeirização" ao torná-la 
genérica, tal como costuma ocorrer com os termos "globalização" ou "neoliberalismo". 
O debate acerca dos efeitos da financeirização da economia sobre o trabalho foi 
apresentado, nesta revisão bibliográfica, a partir de duas perspectivas de análise, a saber (1) a 
macroestrutural, onde o movimento mais geral do capital é enfatizado e a elaboração teórica 
do fenômeno da financeirização indica um novo regime de acumulação; e (2) a perspectiva 
meso ou microeconômica, que elege a financeirização da corporação não financeira como a 
espinha dorsal do fenômeno. Ainda, as inovações financeiras e os novos fundos de 
investimento, identificados como resultantes e reforçadores da lógica mais geral do capitalismo 
financeirizado, foram enquadrados analiticamente de forma a estabelecer uma ponte entre as 
duas dimensões de análise expostas. 
É essencial sublinhar que as duas abordagens estão intimamente conectadas no que 
concerne aos impactos da financeirização no trabalho. O recorte é apenas de cunho analítico, 
feito para apresentar o debate, visto que os autores pertencentes às escolas de pensamento 
contempladas costumam privilegiar uma ou outra perspectiva80, a depender de onde se atribui 
maior importância ou o epicentro do fenômeno da financeirização. Ainda, pode-se dizer que a 
dificuldade de entender os impactos da financeirização no trabalho se deve, em parte, pela 
própria variedade de interpretações do fenômeno da financeirização, reforçando a justificativa 
da separação analítica das visões. 
Da apreensão do debate, conclui-se que é fundamental transitar adequadamente entre a 
compreensão macro e micro do fenômeno, fazendo uso das devidas mediações, a fim de captar 
o movimento mais geral da acumulação capitalista, suas formas de manifestações na economia 
e suas relações com a produção e o trabalho. Em outras palavras, para entender as 
transformações no trabalho provocadas pela financeirização, não é suficiente apreender a 
dinâmica de valorização do capital no “novo regime de acumulação”, nem tampouco é 
suficiente compreender a forma de atuação e concorrência da corporação financeirizada voltada 
                                                          
80 Diversos estudiosos do tema da financeirização conseguem elaborar uma compreensão bastante ampla, 
transitando do enfoque macro para o micro. No entanto, ainda assim é comum que o autor concentre seus esforços 
em uma ou outra abordagem, refletindo, evidentemente, suas preocupações centrais acerca do problema. 
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para seus acionistas. É necessário buscar uma noção de conjunto que englobe os distintos 
movimentos e atores, transitando nas diferentes perspectivas de forma a entender os 
encadeamentos e as complementaridades das análises. Em suma, é preciso conjugar análises 
mais abstratas, dedicadas a apreender as tendências mais gerais do processo de valorização do 
capital, com análises mais concretas, focadas na evolução empírica dos fenômenos 
econômicos. 
As mudanças no mundo do trabalho e, em especial, no trabalho que acontece na grande 
empresa transnacional, são provocadas por muitos fatores, como foi ressaltado ao longo desta 
dissertação. A financeirização aparece como uma das chaves de compreensão dessas 
transformações, constituindo um campo de estudo promissor e ainda pouco sistematizado.  
Dentre os impactos no trabalho decorrentes da financeirização elencados neste estudo, é 
possível separá-los entre impactos indiretos e diretos. Para os impactos indiretos, a questão 
central é compreender que, embora muitas transformações do mundo trabalho decorram de 
tendências historicamente anteriores à financeirização, esta exerce o papel de exacerbá-las 
(THOMPSON, 2013). Com efeito, a flexibilização das relações de trabalho, a reestruturação 
produtiva ou administrativa, o enfraquecimento dos sindicatos, a terceirização, a 
subcontratação e a deslocalização são exemplo de tendências do trabalho contemporâneo que, 
apesar de já estarem em curso, não só “servem” perfeitamente para a lógica da financeirização, 
como também são por ela acentuadas. Assim, a prevalência da lógica financeira afeta 
negativamente o trabalho, ainda que de forma indireta: remuneração do trabalho mais 
individualizada, variável e incerta; fragilização dos vínculos empregatícios e aumento das 
formas de contratação atípicas; intensificação do ritmo de trabalho; enfraquecimento das 
formas de representação dos trabalhadores; sentimentos de insegurança e ansiedade no 
trabalho; em suma, um processo de mobilização permanente da força de trabalho e de 
transferência desproporcional de riscos do capital para o trabalhador. 
Os impactos diretos da financeirização, apontados pela literatura, são, em parte, a baixa 
geração de empregos em uma economia financeirizada, as decisões de fechamento de plantas 
produtivas por conta de movimentos inerentes da lógica da financeirização e o achatamento 
acentuado dos custos do trabalho por pressão dos acionistas em corporações ou setores 
financeirizados. Mas, também, a partir da investigação de mecanismos de controle e 
transmissão dos requisitos das finanças para a administração da empresa (gerentes) e do 
processo de trabalho (trabalhadores), a literatura ressalta impactos diretos no terreno da 
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subjetividade e do comportamento dos trabalhadores. Nesse sentido, sustenta-se que a 
introjeção da lógica da finança na grande empresa resultou na supremacia da avaliação “por 
números”, levando o trabalhador a conceber a si próprio, no limite, enquanto unidade contábil. 
Como consequência, verifica-se uma tendência a: perda de capacidade do trabalhador de agir 
cooperativamente em uma economia marcada pela “dessocialização”; individualização do 
resultado do trabalho; desapego e a insatisfação com a empresa; insegurança no trabalho; e 
intensificação do ritmo de trabalho.  
Não obstante, a apresentação do debate evidencia que há lacunas no campo de estudo 
em questão, pois a dificuldade de separar os efeitos que podem ser atribuídos exclusivamente 
à financeirização persiste em alguns casos. Isso decorre da própria complexidade da interação 
entre os movimentos do capital e das estratégias de concorrência empresariais. Diversas 
conexões entre financeirização e mudanças no trabalho encontradas na literatura estabelecem 
relações entre os fenômenos situadas ao nível de “articulações superiores”, cujo objetivo é 
antes oferecer pistas de investigação e não empreender um exame efetivamente rigoroso e 
exaustivo da temática. Parte dessas dificuldades pode ser equacionada se a investigação 
compreender o fenômeno como um todo, em seus diferentes níveis, incorporando as principais 
contribuições das escolas de pensamento que se preocupam com o movimento mais geral de 
acumulação no capitalismo financeirizado – com destaque para a capacidade explicativa da 
economia política – passando pelo entendimento da interação entre o trabalho e os novos 
mecanismos financeiros (inovações e fundos de investimento) e, finalmente, conjugando esses 
elementos ao nível da grande empresa e do processo de trabalho com estudos setoriais ou em 
uma única corporação. 
Observa-se, ainda, que a literatura internacional tem se concentrado fundamentalmente 
em entender como a temática ocorre nas economias de capitalismo avançado, consideradas 
mais financeirizadas. No entanto, no Brasil, como em outros países subdesenvolvidos, o 
processo de financeirização também tem avançado, carregando elementos em comum com os 
verificados nos países da vanguarda da financeirização. Evidentemente, tal processo apresenta 
especificidades no país, o que abre um campo de pesquisa importante para estudos em 
Economia do Trabalho. 
  
  
129 
 
 
 
BIBLIOGRAFIA  
 
ALMEIDA FILHO, N.; PAULANI, L. M. Regulação social e acumulação por espoliação–
reflexão sobre a essencialidade das teses da financeirização e da natureza do estado na 
caracterização do capitalismo contemporâneo. Economia e Sociedade, v. 20, n. 2, p. 243-272, 
2011.  
APPELBAUM, E.; BATT, R.; CLARK, I. Implications of financial capitalism for employment 
relations research: evidence from breach of trust and implicit contracts in private equity 
buyouts. UK: Working Paper, Center for Economic and Policy Research. 2012. 
ANTUNES, R. L. Adeus ao trabalho?: ensaio sobre as metamorfoses e a centralidade do 
mundo do trabalho. 8. Ed. São Paulo: Cortez, 2002. 
BATT, R.; APPELBAUM, E. The impact of financialization on management and employment 
outcomes. Upjohn Institute Working Paper, 2013. 
BELLOFIORE, R. The Great Recession and the contradictions of contemporary capitalism. In: 
BELLOFIORE, R.; VERTOVA, G. (Ed.). The great recession and the contradictions of 
contemporary capitalism. UK: Edward Elgar Publishing, p. 7-25, 2014.  
BELLUZZO, L. G. A internacionalização recente do regime do capital. Campinas: 
CESIT/IE/UNICAMP - Carta Social e do Trabalho nº 27, 2013a. 
BELLUZZO, L. G. O capital e suas metamorfoses. Ed. UNESP - Editora da Universidade do 
Estado de São Paulo, 2013b. 
BELLUZZO, L. G.; COUTINHO, L. 'Financeirização' da riqueza, inflação de ativos e decisões 
de gasto em economias abertas. Campinas, Economia e Sociedade, v.11, p. 113-150, 1998. 
BELLUZZO, L. G.; GALÍPOLO, G. Manda quem pode, obedece quem tem prejuízo. São 
Paulo: Contracorrente, 2017. 
BELLUZZO, L. G. M.; TAVARES, M. Capital financeiro e empresa multinacional – o 
surgimento do capital financeiro. Revista Temas de Ciências Humanas, v. 9, 1980.  
BOCCHI, J. I. Crises capitalistas e a escola francesa da regulação. São Paulo: Pesquisa & 
Debate, v. 11, n. 1, p. 17, 2000. 
BOLTANSKI, L.; CHIAPELLO, E. (2009). O novo espírito do capitalismo. São Paulo, WMF 
Martins Fontes, 2009. 
BOYER, R. The collapse of finance but labour remains weak. Socio-economic Review, v. 8, n. 
2, p. 348-353, 2010. 
BOYER, R. Is a finance-led growth regime a viable alternative to Fordism? A preliminary 
analysis. Economy and society, v. 29, n. 1, p. 111-145, 2000. 
BOYER, R. A teoria da regulação. Uma análise crítica. São Paulo: Nobel, 1990. 
BRAGA, J. C. D. S.; OLIVEIRA, G. C. de; WOLF, P. J. W.; PALLUDETO, A. W. A.; DEOS; 
S. S. de. For a political economy of financialization: theory and evidence. Economia e 
Sociedade, Campinas, v. 26, n. esp., p. 829-856, 2017. 
BRAGA, J. C. D. S. Financeirização global: o padrão sistêmico de riqueza do capitalismo 
contemporâneo. In: TAVARES, M. C.; FIORI, J. L. Poder e dinheiro: uma economia política 
da globalização. Petrópolis: Vozes, p. 195-242, 1997. 
130 
 
 
 
BRAGA, J. C. D. S. A financeirização da riqueza. Campinas, Economia e Sociedade, v. 2, p. 
25-57, 1993. 
BRAGA, J. C. S. A temporalidade da riqueza. 1985. 409f. Tese (Doutorado)-Instituto de 
Economia da Universidade Estadual de Campinas, 1985. 
BRAGA, R. A vingança de braverman: o infotaylorismo como contratempo. In: ANTUNES, 
R.; BRAGA, R. Infoproletários. Degradação real do trabalho virtual. São Paulo: Boitempo, p. 
59-88, 2009. 
BRYAN, D.; MARTIN, R.; RAFFERTY, M. Financialization and marx: giving labor and 
capital a financial makeover. Review of Radical Political Economics, v. 41, n. 4, p. 458-472, 
2008. 
BUCHANAN, B. G. The way we live now: Financialization and securitization. Research in 
International Business and Finance, v. 39, p. 663-677, 2017. 
CARCANHOLO, M. D. Crise econômica atual e seus impactos para a organização da classe 
trabalhadora. Revista Aurora, v. 3, n. 2, 2010. 
CARNEIRO, R.; ROSSI, P.; CHILIATTO-LEITE, M. V.; MELLO, G. S. A quarta dimensão: 
os derivativos em um capitalismo com dominância financeira. Texto para Discussão – Instituto 
de Economia Unicamp, n. 199, 2011. 
GENERAL MOTORS. Chairsman letter, 2017. Disponível em 
<http://www.gm.com/content/dam/gm/en_us/english/Group4/InvestorsPDFDocuments/2016
_Chairman%27s_Letter.pdf> Acesso em: 5 fev. 2018. 
CHANDLER, A. D. The visible hand: the managerial revolution in american business. Harvard 
University Press, 1993 [1952]. 
CHESNAIS, F. Finance capital today: corporations and banks in the lasting global slump. Brill, 
2016. 
CHESNAIS, F. Fictitious capital in the context of global over-accumulation and changing 
international economic power relationships. In. BELLOFIORE, R.; VERTOVA, G. (Ed.). The 
great recession and the contradictions of contemporary capitalism. UK: Edward Elgar 
Publishing, p. 65-82, 2014. 
CHESNAIS, F. (2005). A finança mundializada. São Paulo: Boitempo.  
CHESNAIS, F. A teoria do regime de acumulação financeirizado: conteúdo, alcance e 
interrogações. Economia e Sociedade, v. 18, p. 1-44, 2002. 
CROTTY, J. The neoliberal paradox: the impact of destructive product market competition and 
impatient finance on nonfinancial corporations in the neoliberal era. Review of Radical 
Political Economics, v. 35, n. 3, p. 271-279, 2003. 
CUNHA, S. F. da. O mundo do trabalho e os movimentos intersticiais das relações entre os 
processos de valorização produtiva e financeira: desdobramentos e impactos. 2013. 
Doutorado. Campinas. Universidade Estadual de Campinas. 2013. 
CUSHEN, J. Financialization in the workplace: hegemonic narratives, performative 
interventions and the angry knowledge worker. Accounting, Organizations and Society, v. 38, 
n. 4, p. 314-331, 2013. 
CUSHEN, J.; THOMPSON, P. Financialization and value: why labour and the labour process 
still matter. Work, Employment & Society, v. 30, n. 2, p. 353-365, 2016. 
131 
 
 
 
DEDECCA, C. S. Trabalho, financeirização e desigualdade. Texto para discussão, n. 174, 
2010. 
DUMÉNIL, G.; LÉVY, D. A finança capitalista: relações de produção e relações de classe. In: 
BRUNHOFF, S. et al.. A Finança Capitalista. São Paulo: Alameda. 2010. 
DUMÉNIL, G.; LÉVY, D. Costs and benefits of neoliberalism: a class analysis. In: EPSTEIN, 
G. (ed.) Financialization and the World Economy, Northampton (MA), Edward Elgar, p. 17–
46, 2005. 
EPSTEIN, G. A. Financialization and the world economy. Edward Elgar Publishing, 2005. 
ERTUK, I.; FROUD, J.; JOHAL, S.; LEAVER, A.; WILLIAMS, K. Financialization at work: 
key readings and commentary. London: Routledge, 2008. 
FAMA, E. F.; JENSEN, M. C. Separation of ownership and control. USA: The journal of law 
and Economics, v. 26, n. 2, p. 301-325, 1983. 
FAMA, E. F. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. USA: The 
journal of Finance, v. 25, n. 2, p. 383-417, 1970. 
FARHI, M. Derivativos financeiros: hedge, especulação e arbitragem. Campinas: Economia e 
Sociedade, v. 8, n. 2, p. 93-114, 1999. 
FAVEREAU, O. The impact of financialisation of the economy on enterprises and more 
specifically on labour relations. International Labour Office, Geneva: ILO, 2016. 
FLIGSTEIN, N.; SHIN, T. J. The shareholder value society: a review of the changes in working 
conditions and inequality in the U.S., 1976-2000. Berkeley: IRLE Working Paper, n. 88-03, 
2003. 
FRACALANZA, P. S.; RAIMUNDO, L. C. Gestão da riqueza e transformação do mundo do 
trabalho: a crise do trabalho no regime de acumulação liderado pela finança. Rio de Janeiro. 
Revista da Sociedade Brasileira de Economia Política, 2010. 
FRIEDMAN, M. The social responsibility of business is to increase its profits. In: Corporate 
ethics and corporate governance. Berlin: Heidelberg, p. 173-178. 2007 [1970]. 
GALBRAITH, J. K. American capitalism: the concept of countervailing power. USA: 
Transaction Publishers, 1968. 
GIMENEZ, D. M. Políticas de emprego no século XX e o significado da ruptura neoliberal. 
Annablume, 2003. 
GOSPEL, H; PENDLETON, A. Financialization, new investment funds, and weakened labour: 
an international comparison. Choice Reviews Online, v. 52, n. 02, 2014. 
GUTTMANN, R. Financialization revisited: the rise and fall of finance-led capitalism. 
Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, n. esp., p. 857-877, 2017. 
GUTTMANN, R. Uma introdução ao capitalismo dirigido pelas finanças. Novos estudos-
CEBRAP, v. 82, p. 11-33, 2008. 
HARRISON, B. Lean and mean: the changing architecture of corporate power in the age of 
flexibility. Basic Book, New York ,1994. 
HARVEY, D.; SOBRAL, A. U. Condição pós-moderna : uma pesquisa sobre as origens da 
mudança cultura. São Paulo: Loyola, v. 2, 1992. 
132 
 
 
 
HILFERDING, R. Finance capital: a study of the latest phase of capitalist development. 
Routledge, 1985 [1910]. 
JACOBY, S. M. Finance and labor: perspectives on risk, inequality, and democracy. Comp. 
Lab. L. & Pol'y J., v. 30, p. 17, 2008. 
JENSEN, M. C. The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal control 
systems. USA: The Journal of Finance, v. 48, n. 3, p. 831-880, 1993. 
JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs 
and ownership structure. USA: Journal of financial economics, v. 3, n. 4, p. 305-360, 1976. 
JESSOP, B. Regulation theories in retrospect and prospect. Economy and Society, v. 19, n. 2, 
p. 153-216, 1990. 
JUNG, J. W. Shareholder value and workforce downsizing, 1981–2006. Doctoral dissertation, 
Harvard University, 2012.  Disponível em: <http://nrs.harvard.edu/urn-
3:HUL.InstRepos:9909630> Acesso em: 4 fev. 2018. 
KALDOR, N. A model of economic growth. The economic journal, v. 67, n. 268, p. 591-624, 
1957. 
KALLEBERG, A. L. Precarious work, insecure workers: employment relations in transition. 
American sociological review, v. 74, n. 1, p. 1-22, 2009. 
KARWOWSKI, E.; SHABANI, M.; STOCKHAMMER, E. Financialization: dimensions and 
determinants. A cross-country study. Texto para discussão, n. 2017-1. Faculdade de Artes e 
Ciências Sociais, Kingston University, 2017. 
KEYNES, J. M. General theory of employment, interest and money. Atlantic Publishers & Dist, 
2016 [1936]. 
KONINGS, M. Rethinking neoliberalism and the crisis: beyond the re-regulation agenda. In: 
KONINGS, M. (ed.) The great credit crash, London, p. 3-30, 2010. 
KREGEL, J. 'Isms' and 'zations': on fictitious liquidity and endogenous financialization. 
Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, n. esp., p. 879-893 2017. 
KRIPPNER, G. Capitalizing on crisis: the political origins of the rise of finance. Harvard: 
Harvard University Press, 2011. 
KRIPPNER, G. The financialization of the american economy. Socio-Economic Review, v. 3, 
p. 173–208, 2005. 
LANGLEY, P. The everyday life of global finance. Saving and borrowing in anglo-america, 
Oxford University Press, 2008. 
LAPAVITSAS, C. Financialised capitalism: crisis and financial expropriation. Historical 
Materialism, v. 17, n. 2, p. 114-148, 2009. 
LAPAVITSAS, C. Theorizing financialization. Work, employment and society, v. 25, n. 4, p. 
611-626, 2011. 
LAVOIE, M.; STOCKHAMMER, E. Wage-led growth: concept, theories and policies. In: 
Wage-led growth: an equitable strategy for economic recovery. Palgrave Macmillan, London, 
p. 13-39, 2013. 
LAZONICK, W. Labor in the twenty-first century: the top 0.1% and the disappearing middle-
class. NY: Institute for New Economic Thinking, n. 4, 2015. 
133 
 
 
 
LAZONICK, W. Taking stock: why executive pay results in an unstable and inequitable 
economy. NY: The Roosevelt Institute, v. 8, p. 2015 [2014]. 
LAZONICK, W. The financialization of the US corporation: what has been lost, and how it 
can be regained. Seattle UL Review, v. 36, p. 857, 2012. 
LAZONICK, W. Reforming the financialized business corporation. Members-only Library, 
2011. 
LAZONICK, W.; O'SULLIVAN, M. Maximizing shareholder value: a new ideology for 
corporate governance. Economy and society, n.29 v. 1, p. 13-35, 2000. 
LIPIETZ, A. The world crisis: the globalisation of the general crisis of fordism. Kingston: IDS 
Bulletin, v. 16, n. 2, p. 6-11, 1985. 
LUPATINI, M. O capital em sua plenitude: alguns dos traços principais do período 
contemporâneo. Tese (doutorado). Escola de Serviço Social. Universidade Federal do Rio de 
Janeiro, Rio de Janeiro, 2015. 
MARTIN, R. Financialization of daily life. Temple University Press, 2002. 
MATTOS, F. A. M. de. Transformações nos mercados de trabalho dos países capitalistas 
desenvolvidos a partir da retomada da hegemonia americana. 2001. 315p. Tese (doutorado) - 
Universidade Estadual de Campinas, Instituto de Economia, Campinas, SP. Disponível em: 
<http://www.repositorio.unicamp.br/handle/REPOSIP/285563>. Acesso em: 4 fev. 2018. 
MATTOSO, J. A desordem do trabalho. Ed. Página Aberta, 1995. 
MERTON, R. C. On the pricing of corporate debt: the risk structure of interest rates. USA: The 
Journal of Finance, v. 29, n. 2, p. 449-470, 1974. 
MILBERG, W.; WINKLER, D. Financialisation and the dynamics of offshoring in the USA. 
Cambridge Journal of Economics, v. 34, v. 2, p. 275-293, 2009. 
MINSKY, H. P. Stabilizing an unstable economy. London: Yale University Press, 1986. 
PASALI, S. S. Where is the cheese? synthesizing a giant literature on causes and consequences 
of financial sector development. Browser Download This Paper, 2013. 
PHILIPPON, T. Has the US finance industry become less efficient? on the theory and 
measurement of financial intermediation. American Economic Review, v. 105, n. 4, p. 1408-
1438, 2015.  
POSSAS, M. L. O projeto teórico da ‘escola da regulação’. Novos Estudos CEBRAP, v. 21, p. 
195-212, 1988. 
PRADO, E. Exame crítico da teoria da financeirização. Crítica Marxista, n. 39, p. 13-34, 2014. 
ROCHA, M. A. M. D. Grupos econômicos e capital financeiro: uma história recente do grande 
capital brasileiro, 2013. 186 p. Tese (doutorado) - Universidade Estadual de Campinas, 
Instituto de Economia, Campinas, SP. Disponível em: 
<http://www.repositorio.unicamp.br/handle/REPOSIP/285912>. Acesso em: 5 fev. 2018 2013. 
RUESGA, S. M. La financiarización de las relaciones laborales. Cuadernos de Relaciones 
Laborales, v. 30, n. 2, p. 409, 2012. 
SABADINI, M. de S. Sobre o conceito de capital financeiro. Temporalis, v. 15, n. 30, p. 71-
92, 2015. 
134 
 
 
 
SABADINI, M. de S. Trabalho e especulação financeira: uma relação (im)perfeita. Temporalis, 
v. 11, n. 22, p. 241-269, 2011. 
SANTANA, M. U. S. Fundos de pensão e estratégia de desenvolvimento nos governos do PT. 
2017. Dissertação (mestrado) - Universidade Estadual de Campinas, Instituto de Economia, 
Campinas, SP. Disponível em: 
<http://www.repositorio.unicamp.br/handle/REPOSIP/330276>. Acesso em: 5 fev. 2018. 
SAUVIAT, C. Os fundos de pensão e os fundos mútuos: principais atores da finança 
mundializada e do novo poder acionário. In: CHESNAIS, F. A finança mundializada. São 
Paulo: Boitempo, p. 109-132, 2005. 
SCHUMPETER, J. A. História da análise econômica. Fundo de Cultura, 1964. 
SENNETT, R. A corrosão do caráter. Editora Record, 1999. 
SENNET, R. A cultura do novo capitalismo. Rio de Janeiro: Record, 2006. 
STANDING, G. Global labour flexibility: Seeking distributive justice. Palgrave Macmillan, 
1999. 
STOCKHAMMER, E. Financialisation and the slowdown of accumulation. Cambridge 
Journal of Economics, v. 28, n. 5, p. 719-741, 2004. 
TAVARES, M. da C.; MELIN, L. E. Pós-escrito 1997: a reafirmação da hegemonia norte-
americana. In: TAVARES, M. C.; FIORI, J. L. Poder e dinheiro: uma economia política da 
globalização. Petrópolis: Vozes, p. 55-86, 1997. 
TAVARES, M. da C. A retomada da hegemonia norte-americana. Rio de Janeiro, Revista de 
Economia Política, v. 5, n. 2, p. 5-15, 1985. 
THOMPSON, P. Financialization and the workplace: extending and applying the disconnected 
capitalism thesis. Work, Employment and Society, v. 27, n. 3, p. 472-488, 2013. 
THOMPSON, P. Disconnected capitalism: or why employers can't keep their side of the 
bargain. Work, employment and society, v. 17, n. 2, p. 359-378, 2003. 
UNCTAD, S. G. Development-led globalisation: towards sustainable & inclusive development 
path. New York: UNCTAD, v. 13, n. 1, 2011. 
VAN DER ZWAN, N. Making sense of financialization. Socio-economic review, v. 12, n. 1, 
p. 99-129, 2014. 
VITOLS, S. New investment funds and labour impacts: implications for theories of corporate 
financialization and comparative capitalism. In: GOSPEL, H; PENDLETON, A. 
Financialization, new investment funds, and weakened labour: an international comparison. 
Choice Reviews Online, v. 52, n. 02, p. 313-348, 2014. 
 
 
